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美国国债收益率快速上升的 

原因、趋势及建议
＊
 

近期美国10年期国债收益率快速上升，引发全球

广泛关注。本文认为，此次美国中长期国债收益率上

行并不完全反映了市场对通胀和经济前景的乐观判

断，尤其美联储与市场预期存在明显分化，美国经济

复苏是否真实尚有待确认。同时，美国国债收益率曲

线极度“陡峭化”也说明中长期收益率可能存在一定

“超调”，为避免损失引发的资产抛售起到了助推作

用。在经济回暖预期短期内无法被确认、美联储货币

政策不会轻易转向及市场交易情绪将逐步稳定等因素

影响下，美国国债收益率快速上升的动力并不充足。

建议：关注后续美国国债收益率变动，强化资本流动

管理；货币政策要坚持“以我为主”，需警惕输入性

风险；金融机构要合理配置外币资产头寸，控制汇率

和利率风险。 
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美国国债收益率快速上升的原因、趋势及建议 

近期美国10年期国债收益率快速上升，引发全球广泛关注。本文认为，此次美国

中长期国债收益率上行并不完全反映了市场对通胀和经济前景的乐观判断，尤其美联

储与市场预期存在明显分化，美国经济复苏是否真实尚有待确认。同时，美国国债收

益率曲线极度“陡峭化”也说明中长期收益率可能存在一定“超调”，为避免损失引

发的资产抛售起到了助推作用。在经济回暖预期短期内无法被确认、美联储货币政策

不会轻易转向及市场交易情绪将逐步稳定等因素影响下，美国国债收益率快速上升的

动力并不充足。建议：关注后续美国国债收益率变动，强化资本流动管理；货币政策

要坚持“以我为主”，需警惕输入性风险；金融机构要合理配置外币资产头寸，控制

汇率和利率风险。 

年初以来，美国中长期国债，尤其是 10 年期国债收益率的快速上行引发全球关

注。10 年期国债是美国国债市场信息综合度最高的品种，反映了各界对美国通胀和经

济增长预期及市场风险溢价的判断，其波动对市场信心及全球资产配置会产生巨大影

响。 

一、2020年 2月以来美国国债收益率走势分析 

2020 年 2 月以来，美国国债收益率走势大体分为三个阶段（图 1）： 

第一阶段，2020 年 2 月-2020 年 3 月快速下行期。2020 年 2 月，新冠疫情全球肆

虐，确诊病例迅速攀升。受此影响，全球金融市场出现剧烈震荡，股市连续熔断、汇

率大幅贬值，流动性风险迅速放大。为稳定金融市场波动，缓解流动性风险，美联储

再次推出“低利率+大规模资产购买”计划。在“不计后果”的操作下，美联储持有

的国债规模迅速上升，美国国债收益率快速走低，10年期国债收益率降至1%以下，期

限利差（10 年期与 2 年期国债收益率之差）最低达到 0.16 个百分点。 

第二阶段，2020 年 4 月-2020 年 9 月稳定运行期。在短期集中大规模操作后，美

国 10 年期国债收益率自 4 月份开始在 1%以下维持震荡运行。此后，美国疫情经历了
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“二次反复”，受此影响，10 年期国债收益率出现了阶段性震荡，但整体保持稳定。

短期国债，例如 2 年期国债收益率走势长期保持平稳，没有出现明显波动。 

第三阶段，2020 年 10 月-2021 年 3 月持续上行期。2020 年 10 月，美国 5 年、7

年、10 年等中长期国债收益率开始上行，在进入 2021 年后上升速度突然开始加快，

10 年期国债收益率 3 月中旬一度突破 1.7%，与 2 年期国债收益率的利差超过 150 个

BPs。美国长期国债收益率上行引发全球金融市场动荡，而美联储连续的鸽派表态更

是导致市场对政策预期出现分化。对美国国债收益率的后续走势，市场中产生了诸多

争论。 

图 1：美国国债收益率上行主要以中长期为主（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

总结来看，此次美国国债收益率走势有两个特征：一是主要以中长期，例如 5 年、

7 年、10 年期国债收益率上升为主，短期国债，例如 2 年期国债收益率走势基本没有

太大变化。二是此次国债收益率上升并未对应货币政策转向。从历史上看，美国国债

收益率走势基本与联邦基金利率同步，二者相关性在 0.9 以上，但此次美联储并未采

取加息措施，也未调整资产负债结构（图 2）。 
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图 2：联邦基金利率和 10 年期国债收益率高度正相关（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

二、美国国债收益率上升原因分析 

从理论角度分析，美国国债收益率走势主要受三方面因素影响。 

一是通胀和经济增长预期。国债收益率通常会反映各界对一国未来通胀走势和经

济增长的判断。正常情况下，国债收益率曲线应当连续、平滑地向右上方倾斜，并且

斜率保持稳定。如果各界对未来通胀预期和经济前景判断偏正面，国债收益率曲线应

当整体、稳步向上方移动，与物价上涨和经济复苏的节奏相匹配。 

从此次美国国债收益率上行背景看，确实对应着通胀和经济复苏预期升温。一方

面，近段时间以来，全球大宗商品价格持续上涨，美国通胀率有所上升。3 月中旬，

布伦特原油、NYMEX 原油价格一度冲破 70 美元/桶、67 美元/桶，为 2020 年 1 月以来

新高。LME铜、LME铝价格也一度突破 9600 美元/吨和 2200美元/吨。大宗商品价格持

续上涨导致通胀预期强化。美国 CPI和 PCE 由 2020 年 4月的 0.3%、0.48%上升至 2021

年 2 月的 1.7%、1.55%，物价水平呈现持续走高态势（图 3）。另一方面，2021 年以

来，随着疫苗推广使用，全球疫情得到一定控制，各界对美国经济的复苏预期有所强

化。美国制造业 PMI 指数已连续多月保持在荣枯线以上，2021 年 2 月达到 60.8%；美

国个人耐用品消费、非耐用品消费同比增速由 2020 年 4 月的-18.72%、-7.89%上升至
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2021 年 2 月的 16.14%和 5.27%（图 4）。在通胀率上升和经济回暖预期双重强化下，

美国国债收益率出现上行。但需要注意的是，此次主要是中长期国债收益率出现上升，

并非整条收益率曲线的移动。 

图 3：美国 CPI 和核心 PCE 上升明显（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

图 4：美国制造业 PMI、个人消费支出耐用品及非耐用品同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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二是中央银行的货币政策。中央银行通过买卖国债会改变国债收益率的运行轨迹，

由于国债市场在金融市场中的特殊地位，国债收益率曲线的形状及调整对中央银行货

币政策的传导至关重要。尤其在危机时期，压低长期国债收益率有利于实体经济以更

低的成本获取中长期资金，稳定企业预期，起到加大投资和促进消费的作用。例如

2008 年金融危机后，美联储使用了“扭曲操作”，通过“买长卖短”压低长期国债收

益率，鼓励实体经济获取长期资金。从近期美联储表态及其自身面临的约束条件看，

此次美债收益率上行并非美联储引导。 

一方面，从 2020 年 12 月以来美联储议息会议的内容分析，美联储并未采取措施

引导收益率曲线上升（表 1）。美联储议息会议传递出两方面信息：一是美联储注意

到了美国国债收益率上升的现象，但表态不会进行干预，说明美联储没有通过操作引

导国债收益率走势。从历史上看，联邦基金利率走势与10年期国债收益率保持高度一

致，只有两次比较明显的分化：一次是2008年金融危机前美联储连续加息抑制房地产

市场过热，但10年期国债收益率并未出现明显上升；第二次是即是本次，联邦基金利

率和10年期国债收益率已经出现严重背离，意味着美联储并不认为通胀和经济复苏预

期短期内能够被确认，同时美联储也并未采取缩表操作，说明此轮国债收益率上行不

是政策影响的结果。二是美联储内部就是否会进行加息出现分化，市场猜测美联储货

币政策可能会提前转向，但预计短期内加息可能性较小。当前美国经济复苏、增长动

力是否可持续等重要信息尚无法被确认。加之新冠疫情暴发前，美国已经面临经济增

长动力减弱、实体经济运行乏力等问题，并且美联储已启动降息步伐。在经济复苏信

号不明朗的情况下，美联储短期内加息可能性不大。 

另一方面，收益率快速上行带来的资产损失和融资成本提高也制约了美联储干预

的可能性。美联储危机时期大量购买资产的目的是通过“恶化”自身资产负债表质量，

“以时间换空间”来稳定市场信心，推动经济复苏。截至 2021 年 3 月 24 日，美联储

持有国债规模已达 4.92 万亿美元，其中中长期国债为 4.54 万亿美元，并且仍在不断

增加，短期国债持有规模自 2020 年 3 月末后一直未发生变化（图 5）。美联储不结束

资产购买计划，持有长期国债规模仍会增加，说明美联储在向市场提供流动性的同时
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也希望长期国债收益率保持在较低水平。一方面，收益率快速上行会导致美联储持有

国债资产价值大幅缩水。另一方面，美国政府大规模的财政支出计划需要将利率维持

在较低水平，否则会面临较大的利息负担。 

表 1:2020 年 12 月以来美联储议息会议主要内容 

2020 年 12 月 2021 年 1 月 2021 年 3 月 分析 

美国经济活动和就业

持续复苏，但仍远低

于年初的水平 

美国经济活动和就业

温和复苏，疲软集中

在受疫情负面影响较

大行业 

美国经济活动和就

业温和复苏，最近

经济活动与就业指

标回升，疲软集中

在受疫情负面影响

较大行业 

增加了“最近经济指标回

升”的表述 

需求疲软和油价下跌

导致通胀水平走低 

需求疲软和油价下跌

导致通胀水平走低 
通胀持续低于 2% 维持对短期通货的容忍度 

保持货币宽松，使用

各种工具来支持美国

经济 

保持货币宽松，使用

各种工具来支持美国

经济 

保持货币宽松，使

用各种工具来支持

美国经济 

QE 短期不会退出，退出前

会做充分沟通 

经济复苏的路径取决

于疫情状况，疫情不

仅影响短期经济活

动、就业和通胀，也

对中期的经济展望产

生一定风险 

经济复苏的路径取决

于疫情状况和疫苗接

种进程，疫情不仅影

响经济活动、就业和

通胀，也对经济展望

产生一定风险 

经济复苏的路径取

决于疫情状况和疫

苗接种进程，疫情

不仅影响经济活

动、就业和通胀，

也对经济展望产生

一定风险 

无变化 

资料来源：根据公开资料整理 
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