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摘要： 

➢ 近期美国十年期国债收益率突破 1.7%，成为金融市场关注的焦点。 

➢   十年期国债收益率由预期通货膨胀率和实体经济收益率决定。其中，前者决定收益率上限，后

者决定收益率下限。 

➢ 预期通货膨胀率上升，提高十年期国债收益率下限。 

➢ 2月 PCE同比上涨 1.6%，相比前值上升 0.2个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上涨

1.4%，相比前值回落 0.1 个百分点, 该数值自 2020 年 4月触底以来持续反弹。 

➢ 美联储 3 月经济展望将 2021 年 PCE 通胀率预期从上期的 1.8%上调至 2.4%，将 2022 年 PCE 通

胀率预期从上期的 1.9%上调至 2%，认为年内就将突破 2%。 

➢ 美国经济持续复苏，提高十年期国债收益率上限。 

➢ 从生产看，2 月美国供应协会（ISM）公布的制造业 PMI 和非制造业 PMI 连续 9 个月处于荣

枯线以上，美国经济持续复苏。 

➢ 从消费看，1月居民总收入和可支配收入均创历史新高，未来仍有提升空间，对 2021年上半

年的消费增长构成支撑。 

➢ 从就业看，截至 3 月 5 日，当周初请失业金人数创 2021 年以来新低。持有失业保险人数和

失业率均在新低附近，就业市场复苏明显。 

➢ 美联储缩表预期，加之财政部发债节奏减缓，增加十年期国债收益率上行压力。 

➢ 美联储资产负债持续创历史新高，未来大概率缩表。 

➢ 截至 3 月 11 日财政部在美联储一般账户尚有 1.31 万亿美元存款，发债节奏预计将明显减缓。 

➢ 补充杠杆率 SLR豁免措施在 3月 31日到期后将不再延期，有可能促进十年期国债收益率上行。 

➢ 十年期国债收益率破 2%是大概率事件，并将对短端和长端资产价格形成不同影响。 

➢ 对短端资产的影响主要体现在股市、债市和大宗商品市场价格上。十年期国债收益率上行，并

不必然导致股指下跌，但对债券市场价格形成压制，同时对大宗商品市场构成利好。 
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➢ 对长端资产的影响主要体现在信贷市场上，包括房地产抵押市场。十年期国债收益率持续上行，

将对地产价格将构成打压，未来地产降温概率较大。 
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3月 18日，美国十年期国债收益率突破 1.7%，回到 2020年 1月疫情之前的

水平；而三个月国债收益率不涨反跌，目前仅为 0.01%，两者利率差超过 1.7%。

由于十年期国债收益率常常被视为市场无风险利率，其上行对风险资产价格影响

巨大，因此近期十年期国债收益率持续上行也成为金融市场关注的焦点。 

以下我们从影响十年期国债收益率高低的因素入手，分析其未来的上行空间，

以及对风险资产定价可能产生的影响。 

图表 1：美国国债收益率 

 

图表 2：不同期限国债收益率差值 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国财政部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国财政部、致富研究院 

1、影响十年期国债收益率高低的因素 

影响十年期国债收益率的高低主要包括两个因素：预期通货膨胀率和实体经

济收益率。 

其中，预期通货膨胀率决定了十年期国债收益率的下限。一般情况下，预期

通货膨胀率越高，十年期国债收益率越高；预期通货膨胀率越低，十年期国债收

益率越低。当经济状况不好的时候，十年期国债收益率比较贴近下限的预期通货

膨胀率。这里我们用个人消费支出平减指数 PCE的同比变化作为预期通货膨胀率

的替代变量。 
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经济越好，十年期国债收益率上行空间越大；反之亦然。当经济状况较好的时候，
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资产收益率 ROA作为衡量实体经济发展水平的替代变量。 

可以看到，2008年以来，十年期国债收益率的变动区间基本介于 PCE和 ROA

之间，同时更贴近下沿 PCE，与 PCE的联动性更强。 

图表 3：十年期国债收益率的变动区间 

   

图表 4：CPI 和 PCE 同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

2、预期通胀率上行，提高十年期国债收益

率下限 

美国目前通货膨胀处于小幅上行趋势中。2月 PCE同比上涨 1.6%，相比前值

上升 0.2个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上涨 1.4%，相比前值回落

0.1个百分点。该数值自 2020年 4月触底以来，持续反弹。 

从分项数据来看，能源价格降幅大幅收窄是通胀率小幅上行的主要原因。2
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次同比转正。期货市场原油的涨幅更为迅猛。3 月中旬 NYMEX 原油结算价已经回

到 2019 年一季度的高点，年内涨幅超过 30%。 
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图表 5：各类商品通胀水平 

 

图表 6：原油价格走势 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

美联储在 3 月经济展望中，将 2021 年 PCE 通胀率预期从上期的 1.8%上调

至 2.4%，将 2022年 PCE通胀率预期从上期的 1.9%上调至 2%，认为年内就将

突破 2%。预期通胀率继续上行，对十年期国债收益率构成较大的上行压力。 

图表 7：美联储 3月议息会议经济展望 

 

资料来源：美联储、致富研究院 
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3、实体经济持续复苏，提高十年期国债收

益率上限 

3.1 制造业和非制造业景气度不断回升 

2月份美国供应协会（ISM）公布的制造业 PMI和非制造业 PMI连续 9个月处

于荣枯线以上，表明美国经济处于持续复苏；同时制造业复苏强于非制造业。 

其中 2 月份美国供应协会（ISM）公布的制造业 PMI 为 60.7%，较上月增加

2.1个百分点，再创疫情以来新高。从分项数据看，新订单指数为 64.8%，较上月

回升 3.7 个百分点；产出指数为 63.2%，较上月回升 2.5 个百分点；供应商交付

指数为 72%，较上月回升 3.8个百分点；自有库存指数为 49.6%，较上月下降 1.1

个百分点；客户库存指数为 32.5%，较上月下降 0.6个百分点。 

2 月份非制造业 PMI 为 55.3%，较上月高点回落 3.4 个百分点，表明非制造

业复苏有所放缓。从分项数据看，商业活动指数为 55.4%，较前值回落 4.4 个百

分点；新订单指数为 51.9%，较前值回落 9.9个百分点；供应商支付指数为 60.8%，

较前值上升 3 个百分点；库存指数为 58.9%，较前值增加 9.7 个百分点；订单库

存指数为 55.2%，较前值回升 4.3个百分点。 

图表 8：制造业采购经理人指数 

 

图表 9：非制造业采购经理人指数 

 

资料来源：同花顺 iFind、ISM、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、ISM、致富研究院 
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元，较上月增加 1.954万亿美元，同比大幅增长 13.07%。年化名义个人可支配收

入为 19.218 万亿美元，较上月增加 1.963 万亿美元，同比大幅增长 14.98%。居

民总收入和可支配收入均创历史新高。 

1月份美国年化实际个人可支配收入为 17.079万亿美元，较上月增加 1.693

万亿美元，同比大幅增长 13.33%。实际人均可支配收入为 51,576 美元，较上月

增加 5091 美元，同比大幅增长 12.74%。 

1 月个人收入大幅增长的原因是美国政府去年底通过的 9000 亿美元刺激法

案开始实施。随着拜登 1.9万亿美元的新一轮救助方案落地，美国居民收入仍有

提升空间，将对 2021年上半年的消费增长构成支撑。 

图表 10：美国个人收入情况 

 

图表 11：可支配收入及消费支出同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院 

3.3 就业情况好于预期，随着疫情缓解将进一步好转 

美国非农就业报告显示，截至 3月 5日，当周初请失业金人数为 72.5万

人，创 2021年以来新低。持有失业保险人数为 412.4万人，持有失业保险人群

的失业率为 3%，两项数值均在新低附近。 
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图表 12：初次申请失业金人数 

 

图表 13：累计持有失业保险人数及对应失业率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

2月份经季节调整后的失业率较前值下降 0.1个百分点，至 6.2%；经季节调

整后的新增非农就业人数为 37.9 万人，高于上月（增加 16.6 万人），远超市场

预期（增加 18.2 万人）。其中，在第二产业中，建筑业增加 2000 人，低于前值

（增加 3900 人）；制造业增加 1.7 万人，高于前值（减少 1.5 万人）。在服务业

中，贸易运输及公用事业增加 4.9 万人，高于前值（增加 4.6 万）；金融业减少

5000 人，低于前值（增加 1000 人）；专业和商业服务业增加 2.28 万人，低于前

值（增加 2.93 万人）；教育保健减少 2400 人，低于前值（增加 7.03 万人）；住

宿餐饮增加 32.5 万人，大幅高于前值（减少 3400 人）。非农就业人数远超市场

预期的原因，主要是在疫情缓解下，住宿餐饮新增就业人数大幅增加。 

0.0

1,000,000.0

2,000,000.0

3,000,000.0

4,000,000.0

5,000,000.0

6,000,000.0

7,000,000.0

8,000,000.0

2
0

19
-0

1
-0

4

2
0

19
-0

2
-1

5

2
0

19
-0

3
-2

9

2
0

19
-0

5
-1

0

2
0

19
-0

6
-2

1

2
0

19
-0

8
-0

2

2
0

19
-0

9
-1

3

2
0

19
-1

0
-2

5

2
0

19
-1

2
-0

6

2
0

20
-0

1
-1

7

2
0

20
-0

2
-2

8

2
0

20
-0

4
-1

0

2
0

20
-0

5
-2

2

2
0

20
-0

7
-0

3

2
0

20
-0

8
-1

4

2
0

20
-0

9
-2

5

2
0

20
-1

1
-0

6

2
0

20
-1

2
-1

8

2
0

21
-0

1
-2

9
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图表 14：失业率与新增非农就业人数 

 

图表 15：按行业划分的新增非农就业人数 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

2 月份经季调后各行业非农就业人数相比疫情前均存在一定缺口。其中非农

就业人数总缺口为 947.5万人，缺口比例为 6.21%；建筑业缺口为 30.8万人，缺

口比例为 4.03%；制造业缺口为 56.1万人，缺口比例为 4.39%；贸易运输公用缺

口为 36.26 万人，缺口比例为 2.32%；商业服务缺口为 77.1 万人，缺口比例为

3.59%；教育医疗缺口为 129.8 万人，缺口比例为 5.29%；政府部门缺口为 138.9

万人，缺口比例为 6.08%；受疫情影响最大的休闲住宿缺口为 345.1 万人，缺口

比例为 20.4%。未来随着疫情缓解，各行业就业人数均存在一定提升空间。 

图表 16：2021年按行业划分的非农就业人数 

 

图表 17：2021年各行业非农就业人数缺口  

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 
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3月以来，美国新冠疫苗接种量明显加速，每日接种量在 200万人次以上，

目前疫苗接种总量超过 1.21亿人次，疫苗接种率超过 35%。预计在 5月底就将

完成 70%的人口接种覆盖，基本实现群体免疫。 

目前美国新冠患者新增确诊病例和新增死亡均创疫情以来新低。随着疫情逐

步得到控制，未来美国的生产、消费等活动将更快步入正轨。 

图表 18：美国新冠疫苗每日接种人数  

 

图表 19：美国新冠疫苗接种总量  

 

资料来源：同花顺 iFind、ISM、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、ISM、致富研究院 

图表 20：美国每日新增确诊病例 

 

图表 21：美国每日新增死亡病例 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

从生产、消费、就业三方面来看，美国经济都处于持续复苏中。3 月经济展
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望中，美联储将 2021 年 GDP 同比增长预期从上期的 4.2%上调至 6.5%，将 2022

年 GDP 同比增长预期从上期的 3.2%上调至 3.3%。将 2021 年失业率预期从上期的

5%下调至 4.5%，将 2022年失业率预期从上期的 4.2%下调至 3.9%。以上数据的变

化表明了对美国未来经济复苏的乐观预期，进而提升了十年期国债收益率的上限。 

4、美联储缩表预期，加之财政部发债节奏

减缓，增加十年期国债收益率上行压力 

                4.1 美联储资产继续创历史新高，未来大概率缩表 

截至 3 月 24 日，美联储总资产为 7.768 万亿美元，较 2 月底增加 1296.31

亿美元，继续创历史新高，主要来自持有证券增加 1308.57 亿美元。其中，增持

国债 767.28 亿美元，增持 MBS 541.29亿美元。此外，其他央行流动性互换减少

59.33亿美元，其他资产增加 53亿美元、正回购协议减少 5亿美元。 

从负债端来看，总负债相比 2月底增加 1296.24亿美元。其中，准备金增加

4249.56 亿美元，地方联储局储备减少 3555.33 亿美元。此外，流通货币增加

293.56 亿美元，逆向回购协议增加 290.71亿美元，其他负债增加 17.74亿美元。 

经过三轮财政刺激，目前美联储资产负债较去年疫情爆发前已经大幅增加超

过 3.5 万亿美元，未来缩表是大概率事件。 

图表 22：美联储资产结构 

 

图表 23：美联储负债结构 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

0.00

2,000,000.00

4,000,000.00

6,000,000.00

8,000,000.00

2
0

1
4

-0
1

-0
1

2
0

1
4

-0
5

-2
1

2
0

1
4

-1
0

-0
8

2
0

1
5

-0
2

-2
5

2
0

1
5

-0
7

-1
5

2
0

1
5

-1
2

-0
2

2
0

1
6

-0
4

-2
0

2
0

1
6

-0
9

-0
7

2
0

1
7

-0
1

-2
5

2
0

1
7

-0
6

-1
4

2
0

1
7

-1
1

-0
1

2
0

1
8

-0
3

-2
1

2
0

1
8

-0
8

-0
8

2
0

1
8

-1
2

-2
6

2
0

1
9

-0
5

-1
5

2
0

1
9

-1
0

-0
2

2
0

2
0

-0
2

-1
9

2
0

2
0

-0
7

-0
8

2
0

2
0

-1
1

-2
5

国债 MBS

正回购协议 其他央行流动性互换

财政部现金余额 其他资产百万美元

0.00

2,000,000.00

4,000,000.00

6,000,000.00

8,000,000.00

10,000,000.00

2
0

1
4

-0
1

-0
1

2
0

1
4

-0
5

-2
8

2
0

1
4

-1
0

-2
2

2
0

1
5

-0
3

-1
8

2
0

1
5

-0
8

-1
2

2
0

1
6

-0
1

-0
6

2
0

1
6

-0
6

-0
1

2
0

1
6

-1
0

-2
6

2
0

1
7

-0
3

-2
2

2
0

1
7

-0
8

-1
6

2
0

1
8

-0
1

-1
0

2
0

1
8

-0
6

-0
6

2
0

1
8

-1
0

-3
1

2
0

1
9

-0
3

-2
7

2
0

1
9

-0
8

-2
1

2
0

2
0

-0
1

-1
5

2
0

2
0

-0
6

-1
0

2
0

2
0

-1
1

-0
4

准备金 流通货币

逆向回购协议 地方联储局储备

其他负债
百万美元



 

13 

 

   4.2 美国财政部发债需求减缓 

3 月 11 日，拜登正式签署 1.9 万亿美元财政刺激方案。考虑到截至 3 月 11

日，财政部在美联储的一般账户 TGA 中仍有约 1.31 万亿美元存款，而在疫情之

前的五年间 TGA 账户均值约为 2800 亿美元，假设未来仍保持同样的均值水平，

预计有约 8800亿美元的缺口需要通过发行国债解决。 

对比 2020 年 3 月第一轮 2 万亿财政刺激方案通过后，美国国债供给的高峰

期持续了 3 个月，其中 4-6 月美国国债总额月度环比增量分别达到 8635.2 亿、

9337.2 亿和 8063.2 亿美元。但当时财政部 TGA 账户仅有不到 4000 亿美元余额，

而本轮 TGA 账户尚有 1.3 万亿美元余额，财政刺激方案所需资金将优先使用 TGA

余额，因此发债紧迫性大幅降低，发债节奏预计将明显减缓。事实上，截至 3月

25 日，TGA 账户已经快速缩减至 9940.29 亿美元，相比 3 月 11 日大幅减少了

2741.85 亿美元，也是自疫情以来首次跌破万亿美元。 

从美国长中短期国债当月发行规模来看，短期国债发行数额自经历 2020 年

4-6 月持续高峰之后明显下降，8 月再次跌破 1.5 万亿美元；而中长期国债发行

数额则是出现一定幅度增加。这从一定程度上解释了去年 8月以来美国国债长端

利率上行、长短端利差持续扩大的现象。 

虽然 3月美联储议息会议面对强劲的经济增长预期并未提及削减 QE，依然维

持每月 800亿美元国债和 400亿美元 ABS的资产购买规模，但美联储主席鲍威尔

在上周接受媒体采访时表示，当下经济复苏取得较快进展，在将来某个时候美联

储将逐步减少购买美国国债和抵押支持证券的数量。未来美联储缩表是大概率事

件，只是时间早晚问题。同时，3月 19日美联储正式宣布补充杠杆率 SLR的豁免

措施在 3月 31日到期后将不再延期，届时美国商业银行为满足 SLR的监管要求，

大概率将抛售美国国债，有可能进一步增加十年期国债收益率的上行压力。 
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图表 24：美国财政部在美联储的一般账户余额 

 

图表 25 ：美国国债总额月度环比增量 

  

资料来源：美国财政部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

图表 26： 不同期限美国国债当月发行数额 

 

图表 27：十年期国债收益率与股指变动关系 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国证券业协会、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

综上所述，预期通货膨胀率上行，提高十年期国债收益率下限；经济持续复
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5、十年期国债收益率上行影响分析 

十年期国债收益率往往被市场认为无风险利率的基准，其变化不仅会直接影

响美元价格，还会间接传导至股市、债市、大宗商品价格，以及房地产市场等。 

以下从短端资产和长端资产两方面，分析十年期国债收益率上行可能造成的

影响。 

                5.1 短端资产 

                对短端资产的影响主要体现在股市、债市和大宗商品市场价格上。 

观察 2000年至今十年期国债收益率和标普 500指数的走势，可以看到两者

的变动存在一定的负相关性。通过进一步的数据分析，可以看到二者负相关系数

仅为 0.4，并不具有统计意义上的重要性，即十年期国债收益率上升，并不必然

导致股指下跌。 

从债券定价角度看，十年期国债收益率上行，代表市场无风险利率水平升高，

将对债券市场构成利空。2010年以来数据显示，十年期国债收益率和十年期国债

的实际收益率之间呈现明显的正相关性。未来十年期国债收益率上行，将带动债

券实际收益率上行，对债券价格构成明显压制。 

      国债收益率上行，表明通胀预期和经济复苏预期升温，对大宗商品市场构成

利好。2008年以来数据显示，两者呈现较为明显的正相关性。未来如果十年期国

债收益率持续上行，大宗商品价格继续上涨概率较大。 

图表 28：十年期国债收益率与债市变动关系 

 

图表 29：十年期国债收益率与大宗商品价格变动关系 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 
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                    5.2 长端资产 

对长端资产的影响主要体现在信贷市场上，包括房地产市场。 

疫情爆发后，美国房地产市场非但没有受到影响，反而逆势上涨。2020 年美

国房价全年涨幅超过 9%，超过次贷危机前高点 21%。同时，从房地产投资来看，

新屋开工、新屋销售和成屋销售数据均超过疫情之前的水平，创 2007 年以来新

高。 

推动房价大幅上涨的原因之一，是美国的长期抵押贷款利率处于低位。从

2010 年以后的走势分析，长期抵押贷款利率和 10 年期国债收益率存在较大的相

关度，同时存在一定滞后性。一旦十年期国债收益率持续上行，后续长期抵押贷

款利率上行概率较大，进而将对处于高位的地产价格构成打压。在未来美联储缩

减购债规模后，房地产市场降温概率较大。 

图表 30：美国房价指数 

 

图表 31：美国新屋开工和新屋销售数量 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 
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图表 32：美国成屋销售数量 

 

图表 33：抵押贷款利率与 10年期国债收益率变动关系 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 
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