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近期，10Y 美债利率破 1%引发广泛讨论，“10Y 美债不会再大幅上行”、“无法

破 1.5%”等论调频现。我们基于历史经验及宏观形势演绎，提示 10Y 美债破 2%

概率较大，供参考。  

⚫ 10Y 美债利率破 1%背后：触发因素是美联储鹰派表态，本质是经济向好 

1 月初以来，10Y 美债利率快速上行、突破 1%，刷新近 10 个月新高。1 月 1 日

至 14 日，10Y 美债收益率自 0.93%快速上行，先后突破 1%、1.1%，刷新 2020

年 3 月以来新高。伴随 10Y 美债收益率快速上行，美德利差（10Y 美债-德债利

率）大幅走扩 20bp 至 170bp；与此同时，美元指数也止住跌势、重回 90 以上。   

10Y 美债利率破 1%的触发因素是美联储鹰派表态，背后本质是美国经济前景向

好。1 月以来，美联储公布的 FOMC 会议纪要及多位官员讲话，频频提及“缩减

QE 规模”，引发市场对美联储政策转向的担忧。美联储鹰派表态背后，是疫苗推

广及民主党统一国会后、拜登有望加码财政刺激等，使美国经济前景进一步向好。 

⚫ 历轮美债熊市历史回溯的启示：熊市开启均因经济景气改善、通胀水平抬升 

历轮美债熊市开启，均缘于美国经济景气改善及通胀水平抬升。1990 年至今，

美债已历经多轮熊市。历史经验显示，虽然熊市中不同期限的美债走势不尽相同，

但长端美债一般领先或同步于短端美债调整。结合历轮美债熊市所处的宏观环境

来看，长端美债的“率先”调整，与美国经济景气改善及通胀水平抬升紧密相关。 

10Y 美债持续调整的“驱动力”，2008 年前主要来自美联储加息，2008 年后与美

债期限利差走扩关联密切。2008 年前，面对经济改善及通胀抬升，美联储往往快

速加息；短端美债利率随之大幅上行、带动 10Y 美债上行。2008 年后，因美联

储较少使用加息工具，10Y 美债上行与经济向好、推动美债期限利差走扩有关。 

⚫ 本轮 10Y 美债走势方向：经济改善、通胀超 2%环境下，破 2%概率较大 

以往熊市中，10Y 美债调整幅度约 118~279bp；通胀超 2%阶段，10Y 美债利率

均破 2%。08 年前，美债熊市中，10Y 美债利率均上行至 2%、甚至 4%以上。08

年后，虽然利率中枢有所下移，但在美国 CPI 同比高于 2%阶段，10Y 美债利率

依然破 2%。其中，2008-2011 年及 2012-2013 年，美联储实施 QE 未改变 10Y 美

债走势方向；伴随美国 CPI 同比超 2%，美债期限利差均大幅走扩至 200bp 以上。 

从美国经济、通胀及政策的演绎路径视角来看，本轮 10Y 美债利率破 2%概率较

大。一方面，库存回补、财政刺激及疫苗大规模推广等，将推动美国经济修复加

快。同时，经济复苏过程中，油价等的上涨可能使美国 CPI 同比在 2 季度前后升

至 2%、悲观情景下甚至 4%以上。经济改善及通胀超 2%，或将推动 10Y 美债破

2%。参照 2013 年政策退出经验，美联储转向越早，10Y 美债破 2%速度可能越快。 

⚫ 风险提示：疫苗效果不及预期。  
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1、 周度专题：10Y 美债利率走势研判 

事件：1 月初以来，10Y 美债收益率快速上行、突破 1%，刷新近 10 个月新高。 

资料来源：Wind 

  

1.1、 一问：近期，10Y 美债利率破 1%的触发因素 

1 月初以来，10Y 美债利率快速上行、突破 1%，刷新近 10 个月新高。1 月 1 日

至 14 日，10Y 美债收益率自 0.93%快速上行，先后突破 1%、1.1%，刷新 2020 年 3

月以来新高。伴随 10Y 美债收益率快速上行，美德利差（10Y 美债-德债利率）大幅

走扩 20bp 至 170bp；同时，美元指数止住跌势、重回 90 以上。   

图1：1 月初以来，10Y 美债利率快速上行  图2：伴随 10Y 美债利率上行，美德利差走扩、美元止跌 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

10Y 美债利率快速上行的直接触发因素，是美联储暗示不再加码货币宽松、并

且内部已开始讨论政策退出路径。1 月 6 日，美联储公布的 12 月 FOMC 会议纪要披

露，“所有联储官员均认为当前购债速度适宜；部分官员指出，一旦在实现就业和物

价目标方面取得实质性进一步进展，就可开始‘逐渐减少’购债”。随后，多位 FOMC

委员公开表达了对美国经济前景的乐观立场，亚特兰大联储主席 Bostic 更是宣称 “对

2021 年末缩减 QE 购债规模持开放态度”。美联储一系列政策信号释放后，市场开始

担忧美联储将更早地收紧货币政策，美债利率曲线随之加速“陡峭化”。 

图3：美联储释放政策信号后，市场担忧更快加息  图4：美联储释放政策信号后，美债曲线持续陡峭化 

 

 

 

数据来源：CME、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表1：美联储 FOMC 成员最新表态汇总  

姓名 职位 立场 投票状态 最新表态 

Jerome Powell 主席 中立 常任  

Richard Clarida 副主席 中立 常任 对美国经济前景更为乐观，不担心美债收益率上行 

John C. Williams 纽约联储主席 中立 常任  

Randal Quarles 金融监管副主席 中立 常任  

Lael Brainard 理事 中立 常任  

Michelle Bowman 理事 中立 常任  

Chris Waller 理事 中立 常任  

Thomas I. Barkin 里士满联储主席 鸽派★ 2021 年 预计美国经济将在 2021 年下半年表现强劲 

Raphael W. Bostic 亚特兰大联储主席 鸽派★★ 2021 年 对 2021 年末潜在的削减购债规模计划持开放态度 

Mary C. Daly 旧金山联储主席 鹰派◆ 2021 年  

Charles L. Evans 芝加哥联储主席 鸽派★ 2021 年 对 2021 年的美国经济感到乐观 

资料来源：Fed、开源证券研究所  

 

10Y 美债利率快速上行背后的本质，是疫苗持续推广及民主党统一国会等，使

美国经济前景进一步改善。美联储官员公开讨论政策退出，缘于对美国经济前景“充

满信心”。2020 年 12 月以来，随着疫苗接种工作开启，美国线下经济活动加速升温，

经济领先指标 WEI 指数、制造业 PMI 指数等纷纷大幅抬升。与此同时，民主党正式

统一国会（1 月 5 日赢得佐治亚州参议员选举），让新任总统拜登有望顺利实施新一

轮财政刺激、推动经济加快恢复。根据最新公布的财政刺激方案，拜登计划提高对美

国居民的现金援助，并增加联邦失业救济金、为州及地方政府提供财政援助等。 

图5：美国经济领先指标 WEI 指数持续抬升  图6：民主党赢得佐治亚州参议员选举后统一了国会 

 

 

 

数据来源：St Fed、开源证券研究所  数据来源：CNN、开源证券研究所 
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表2：国会统一背景下，拜登的各项政策主张落地前景  

领域 拜登政策主张 政策落地的通过标准 政策前景 

新一轮 

财政刺激 

1、将现金支票从每人 600 美元提高到每人 2000 美元； 

2、补充疫苗资金，确保 100 天内完成 1 亿剂疫苗接种； 

3、对州和地方提供新一轮的资金支持； 

4、对小企业提供房租豁免和援助； 

5、要求免除学生债务并重新开放学校。 

审批权归属国会 落地概率较大 

税收 

废除特朗普政府对公司和富人的减税措施，将富人最高

所得税率从 37%提高至 39.6%，将企业所得税率从 21%

提高至 28%，征收金融交易税。 

审批权归属国会 落地概率较大 

基础设施 

1、建立现代基础设施； 

2、在建筑物的能源效率方面进行重大投资，包括完成

400 万次改造和建造 150 万套经济适用房； 

3、在清洁能源研究上花费 4,000 亿美元； 

4、制定燃油经济性标准以支持电动汽车； 

5、恢复电动汽车税收抵免； 

审批权归属国会 较难落地 

医疗 

主张平价医疗法案（Affordable Care Act），与私人医保

并存；提倡增加税收抵免的价值以降低保费，将覆盖范

围扩大到低收入的美国人；保护宪法规定的流产权。 

审批权归属国会 较难落地 

外交、贸易 

1、取消对美国企业伤害较大的贸易摩擦；  

2、制定一项为期 4 年的 40 亿美元中美洲区域战略； 

3、履行伊朗核协议，使伊朗无法获得核武器； 

4、推进朝鲜半岛无核化的目标； 

5、扩展《新 START 条约》，将其作为美国和俄罗斯之

间战略稳定的基础，并用作新军备控制安排的基础。  

行政命令 容易落地 

资料来源：拜登竞选官网、US Congress、开源证券研究所 

油价大幅上涨、带动美国通胀预期持续升温，也推动了 10Y 美债利率的上行。

美国、欧洲等消费型经济体疫苗接种工作的开启，以及 OPEC+控制整体增产节奏（沙

特自愿多减产，以“抵消”俄罗斯、哈萨克斯坦的增产），共同推动油价持续大涨。

1 月 1 日至 14 日，Brent、WTI 油价分别上涨 9.9%、10.7%至 56.42、53.57 美元/桶。

伴随油价大涨，美国通胀预期快速抬升，带动 10Y 美债利率进一步上行。 

图7：油价大涨带动美国通胀预期快速抬升  图8：伴随通胀预期抬升，10Y 美债利率进一步上行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 二问：美债熊市大历史回溯的启示 

回溯历史，历轮美债熊市开启，均缘于美国经济景气改善及通胀水平抬升。1990

年至今，美债已历经多轮熊市。历史经验显示，虽然历轮熊市中不同期限的美债走势

不尽相同，但长端美债一般领先或同步于短端美债调整。与此同时，结合历轮美债熊

市所处的宏观环境来看，长端美债的“率先”调整，与美国经济景气改善及通胀水平

抬升紧密相关。 

图9：历轮美债熊市的开启，与美国经济景气改善及通胀水平抬升密切相关 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2008 年前，10Y 美债持续调整的“驱动力”，主要来自美联储快速加息下、短端

美债收益率的大幅上行。10Y 美债收益率可拆分为 2Y 美债收益率和美债期限利差

（10Y-2Y）。其中，2Y 美债收益率与美国联邦基金目标利率走势基本一致，主要受美

国货币环境影响；同时，美债期限利差（10Y-2Y）与美国宏观经济形势密切相关。

2008 年前，伴随美国经济景气改善及通胀水平抬升，美债期限利差开始走扩，推动

10Y 美债利率上行。但随后受美联储快速开启加息周期影响，2Y 美债收益率大幅上

行，替代了美债期限利差、成为 10Y 美债收益率持续上行的“驱动力”。 

图10：2008 年前，10Y 美债持续调整的驱动力，主要来自美联储快速加息下、短端美债收益率大幅上行 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

10Y美债利率与美国CPI同比、制造业PMI指数变化

10Y美债收益率 CPI同比 2Y美债收益率 制造业PMI（右）

-50

0

50

100

150

200

250

300

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(bp)10Y美债利率与2Y美债利率、联邦基金目标利率、美债期限利差变化

10Y美债收益率 2Y美债收益率 联邦基金目标利率 美债期限利差(10Y-2Y，右)

期

限

利

差

2Y

美

债



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 17 

图11：美债期限利差与美国宏观经济形势密切相关  图12：2Y 美债利率走势主要受美国货币环境影响 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2008 年后，10Y 美债持续调整，与美债期限利差持续、大幅走扩关联密切。与

2008 年前不同，2008 年后，因为引入了非常规的政策工具 QE(或缩表)，美联储使用

加息(或降息)工具的频率大幅下降。而这，直接改变了 10Y 美债利率走势的“驱动

力”。以 2009 年至 2015 年为例，由于美联储维持基准利率不变，2Y 美债利率的走势 

显著“钝化”。伴随着美国经济景气改善及通胀水平抬升，美债期限利差持续、大幅

走扩，推动 10Y 美债利率持续上行。当然，2017 年美联储开始加快加息节奏后，10Y

美债调整的驱动力，又回到了短端美债利率的大幅上行。 

图13：2008 年后，10Y 美债持续调整的驱动力，更多来自美债期限利差的大幅走扩 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

总体来看，历轮美债熊市中，10Y 美债利率的上行幅度在 118~279bp 之间；2008

年后 QE 的实施，未影响到 10Y 美债利率的走势方向。1990 年至 2006 年，10Y 美债

经历了 4 次比较大的调整，调整幅度在 124bp~279bp 之间。2008 年至 2018 年，10Y

美债同样经历了 4 次大调整，调整幅度在 118bp~182bp 之间。在美联储未调整基准

利率的 3 轮美债熊市中，2008/11-2010/02、2010/10-2011/04、2012/08-2013/11，10Y

美债利率上行主要受美债期限利差走扩推动，后者走扩幅度在 81bp~138bp 之间。 

 

 

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

美债期限利差与美国CPI同比、制造业PMI指数变化

CPI同比 制造业PMI（右）

-50

0

50

100

150

200

250

300 (bp)

美债期限利差(10Y-2Y，左一)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1
9
9

0

1
9
9

1

1
9
9

2

1
9
9

3

1
9
9

4

1
9
9

5

1
9
9

6

1
9
9

7

1
9
9

8

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

(%)(%)
2Y美债收益率与美国联邦基金目标利率变化

美国联邦基金目标利率 2Y美债收益率(右)

-50

0

50

100

150

200

250

300

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(bp)10Y美债利率与2Y美债利率、联邦基金目标利率、美债期限利差变化

10Y美债收益率 2Y美债收益率 联邦基金目标利率 美债期限利差(10Y-2Y，右)

期

限

利

差

2Y

美

债

期

限

利

差

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_164


