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10Y 美债利率近期下破 1.5%，引发市场广泛讨论。美债利率的下行，是新一轮

趋势的开始，还是短期市场现象，未来何去何从？本文系统梳理，可供参考。 

 10Y 美债利率下破 1.5%，不是因为经济差，主要和流动性泛滥有关 

10Y 美债利率 6 月以来的“跌跌不休”、下破 1.5%，不是因为美国经济差。6 月

以来，10Y 美债利率脱离震荡区间，由 1.63%持续下行至 1.5%以下，刷新近 3 个

月新低。部分市场观点将美债回落归因于美国经济差，但真实情况是，美国餐饮消

费、工业生产等修复持续加快，最新公布的 5 月服务业 PMI 创有记录以来新高。 

美债利率回落背后，与财政存款大幅下滑、引发美国流动性泛滥有关。3 月 3 日

至 6 月 9 日，美国政府将财政存款从 1.44 万亿美元压降至 6735 亿美元。财政存

款压降，给金融市场注入大量流动性。美联储超额准备金、货基规模大增，及多

项短端利率指标由正转负，将 10Y 美债利率从上行压制成震荡、乃至最终回落。 

 流动性泛滥背后的财政存款压降，根源是过去花钱慢、目标是满足财政纪律 

美国政府大规模压降存款，主要是为了满足债务上限豁免到期后的财政纪律要

求。美国 2019 年 7 月开始的 2 年债务上限豁免，将在 7 月底到期。根据财政纪

律要求，美国财政部需要履行承诺、在 7 月底之前将财政存款压降至合意规模。

数据来看，财政部自 3 月起持续通过增加支出、减少国库券发行等，压降存款。 

追根溯源，美国政府拥有大量财政存款，主因 2020 年进行了大规模发债融资、

但钱远没花完。疫情期间，随着多轮财政刺激法案落地，美国政府通过大规模发

债、筹措了大量资金。但因为部分财政刺激项目的支出缓慢或停滞，筹措的资金

大量“淤积”，导致财政存款从疫情前的 4000 亿美元激增至 1.4 万亿美元以上。 

 财政存款压降已经接近尾声，10Y 美债利率新一轮上行或将重启 

美国财政部表示计划在 7 月底之前再小幅压降财政存款，并从 8 月开始重新增

加财政存款规模。5 月最新声明中，财政部表示 7 月底之前将财政存款再压降

2235 亿美元至 4500 亿美元，压降规模较 3 月至 5 月的 9398 亿美元大幅萎缩。

财政部计划 7 月底之后结束压降，在 9 月底之前将存款重新提高到 7500 亿美元。 

除了财政存款压降接近尾声外，美联储可能在 3 季度末前后释放 Taper 信号, 也

可能对流动性环境产生冲击。3 月以来，美联储一直以就业恢复缓慢为由，维持

政策立场不变。不过，随着财政发钱减少及绝大部分州解封等，美国就业修复已开

始加快。参照 2013 年经验及就业修复进程，美联储或在未来数月释放转向信号。 

综合来看，美国经济修复、就业改善、通胀抬升，叠加财政存款压降接近尾声、

货币政策态度可能变化，皆指向，10Y 美债率近期的回落，不是新一轮下行趋势

的开始。相反，美债长端利率新一轮上行或将重启，对市场的影响需要重视。 

 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。  
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1、 10Y 美债利率下破 1.5%的真实原因 

事件：6 月 9 日，10Y 美债利率“跌至”1.5%以下，刷新近 3 个月新低。6 月 10

日至 11 日，10Y 美债利率进一步回落，最低下行至 1.44%，较前期高点回落近 30bp。 

资料来源：Wind 

 

1.1、 10Y 美债利率下破 1.5%，不是因为经济差，主要和流动性泛滥有关 

3 月以来，10Y 美债利率由前期的大幅上行转为高位震荡，并从 6 月 9 日开始

脱离震荡区间、回落至 1.5%以下。3 月以前，10Y 美债利率一直呈现快速上行态势。

数据来看，1 月初至 3 月初，10Y 美债利率由 0.9%大幅上行 70bp 至 1.6%，创下疫

情爆发后新高。在市场开始担忧 10Y 美债利率将“一鼓作气”突破 2%之际，后者却

从 3 月开始转向在 1.6%至 1.75%之间高位震荡。6 月 4 日至 8 日，10Y 美债利率“突

然”由 1.63%快速回落 10bp 至 1.53%。6 月 9 日至 11 日，10Y 美债利率继续“跌跌

不休”，先后下破 1.5%、1.45%，刷新近 3 个月新低。 

图1：6 月 9 日开始，10Y 美债利率下破 1.5% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

10Y 美债利率下破 1.5%，是因为美国经济差？根本不是！3 月至今，美国经济

持续快速修复。部分市场观点将 10Y 美债利率下破 1.5%，归因于美国经济差。但这

一观点，与现实情况完全相反。3 月至今，美国经济领先指标 ISM 制造业 PMI、服

务业 PMI 双双大幅上行，后者更是在 5 月升至 64%、创有记录以来新高。具体到经

济活动上，美国餐饮消费已基本恢复到 2019 年同期水平，居民外出活动显著增加；

制造业生产及产能利用率，也已接近疫情前水平。伴随各类经济活动持续快速修复，

美国 4 月、5 月 CPI 同比接连涨破 4%、5%，创 2008 年以来新高。 
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图2：3 月以来，美国制造业、服务业 PMI 双双上行  图3：美国餐饮消费已基本恢复至 2019 年同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、Opentable、Google、开源证券研究所 

 

图4：美国制造业生产及产能利用率，接近疫情前水平  图5：4 月、5 月，美国 CPI 同比先后涨破 4%、5% 

 

 

 

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 美债利率下破 1.5%的真实原因，是受美国流动性“水漫金山”影响。10Y

美债利率的走势，除了受经济基本面影响外，也会受到流动性环境的扰动。在美国经

济基本面表现越发强劲之际，10Y 美债利率却“上行受阻”背后，是美国流动性环境

变得极度宽松。3 月以来，圣路易斯联储测算的美国金融压力指数大幅回落至历史低

位，美国回购市场的多项隔夜拆借利率指标降至负值区间，美联储回收流动性的隔

夜逆回购工具用量更是大幅上升、频频刷新历史新高。极度宽松的流动性环境、“便

宜至极”的短端资金成本，驱动着 10Y 美债利率由上行转为震荡、乃至最终回落。 

图6：3 月以来，美国流动性环境越发宽松  图7：3 月开始，美国多项隔夜拆借利率降至负值区间 

 

 

 

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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美国线下餐饮消费、开车外出活动变化

Apple开车指数 Opentable餐饮消费与2019年同期比值（右）
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美国CPI和核心CPI同比变化
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（亿美元）美国流动性环境变化

圣路易斯联储金融压力指数 美联储账户中超额准备金规模（右）
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图8：极度宽松的流动性环境，驱动长端利率回落  图9：极度宽松的流动性环境，压制美债期限利差走扩  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国流动性“水漫金山”，与财政部大规模压降财政存款紧密相关。梳理美国流

动性环境的主要影响因素，美联储的 QE 购债规模在 3 月前后保持一致，相反，财政

存款的规模出现了明显变化。伴随着财政支出大幅增加，美国的财政存款规模（反映

在美联储的 TGA 账户上），从 1.44 万亿美元大幅下滑至 6735 亿美元。财政存款的显

著减少，给金融市场注入了大量的流动性。3 月至今，美联储的超额准备金、美国货

币基金的规模分别从 3.38、4.34 万亿美元升至 3.85、4.61 万亿美元。 

图10：3 月开始，美国财政支出规模较历史同期大增  图11：伴随财政支出增加，美国财政存款规模大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：财政存款下滑，推升了美联储超额准备金规模  图13：财政存款下滑，推升了美国货币基金规模 

 

 

 

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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（10亿美元） 美国财政部在美联储的TGA账户规模变化
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（亿美元）（亿美元） 美联储持有的债券及超额准备金规模变化
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1.2、 流动性泛滥背后的财政存款压降，根源是过去花钱慢、目标是满足

财政纪律 

美国财政部大规模压降存款，主要是为了满足债务上限豁免到期后的财政纪律

要求。美国债务上限是指美国国会批准的一定时期内美国国债最大的发行额。历史

上，美国政府时常与国会达成一致，在一段时间内“暂停、豁免”债务上限，以减少

政府的举债限制。不过，根据财政纪律要求，债务上限豁免到期后，政府一般需要把

财政存款的规模压降至豁免前水平附近，2015 年至 2017 年、2018 年至 2019 年皆是

如此。随着从 2019 年 7 月开始的债务上限豁免将在 2021 年 7 月底到期，美国财政

部不得不持续、大幅压降财政存款。 

表1：历史上，美国财政存款在债务上限豁免前和豁免到期后的规模变化 

债务上限豁免通过时间 TGA 余额（亿美元） 债务上限豁免到期时间 TGA 余额（亿美元） 

2015-11 251 2017-03 234 

2017-09 702 2017-12 691 

2018-02 1986 2019-03 2016 

2019-08 1337 2021-07   

资料来源：美国财政部、开源证券研究所 

 

图14：2017 年，财政部曾压降存款满足财政纪律要求  图15：2019 年，财政部曾压降存款满足财政纪律要求 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

追根溯源，美国财政部拥有大量财政存款背后，主因 2020 年多轮财政刺激实施

过程中，部分项目的支出节奏缓慢或停滞、资金大量留存。疫情前，美国财政存款只

有 4000 亿美元左右。疫情后，美国财政存款最高升到了 1.8 万亿美元。财政存款在

疫情后的大幅上升，受到多重因素推动。具体来看，疫情爆发后，美国在实施多轮财

政刺激的过程中，通过大规模发债、筹措了大量的财政资金。但由于部分财政刺激项

目的支出节奏缓慢或停滞（与部分项目的资金缺口高估或刺激项目落地较难等有关），

筹措的财政资金开始“淤积”。最终结果是，财政存款持续、大幅增长。 
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图16：美国在 2020 年实施了多轮财政刺激  图17：美国通过大规模发债，为财政刺激筹措资金 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：美国财政部、Wind、开源证券研究所 

 

图18：2020 年实施的多轮财政刺激规模均小于原定计划  图19：2020 年 3 月的 Cares 法案中，多个项目支出停滞 

 

 

 

数据来源：US Congress、开源证券研究所  数据来源：US Congress、开源证券研究所 

为了压降存款、满足纪律要求，美国财政部自 3 月起，用财政存款来应对拜登

1.9 万亿财政刺激法案的支出要求。不断累积的财政存款，成为了美国财政部巨大的

负担。拜登上任后通过的 1.9 万亿财政刺激法案，成为了美国财政部压降存款的“绝

佳”工具。与 2020 年通过发债为财政刺激筹措资金不同，3 月开始，美国财政部直

接开始大规模地使用财政存款，为新一轮的财政刺激提供资金支持。 

图20：1.9 万亿财政刺激法案落地后，美国财政支出大增  图21：与 2020 年不同，财政部用存款来支持财政刺激 

 

 

 
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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（10亿美元） 美国财政赤字主要融资来源变化

发债融资 减少库存现金 其他方式融资 财政赤字规模

发债融资，多余资金留存

发债融资，

多余资金留存

大规模使用

留存资金
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