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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 美联储如期启动 Taper，鲍威尔表态整体偏鸽，暂不考虑加息。由于市

场预期已较为充分，并未出现“Taper Tantrum”。疫情常态化预期下，财

政刺激预期回落，美债短期突破 3 月份高点有一定难度，中长期美债走

势仍然取决于服务业和就业的修复情况。目前中美利差超过 130BP，

Taper 对于国内资本市场影响有限。  

 

⚫ Taper 如期而至，加息尚需等待。美联储将于 11 月启动缩减 QE，每月

减少购债 150 亿美元，基本符合市场预期。鲍威尔承认供应链问题比预

想的更加持久，但终将回归常态，相信经济将走向供需平衡，因此通胀

仍然是“暂时的”。目前距离充分就业仍有差距，尚未考虑加息。市场情

绪在会议后有所好转，美股三大指数均提振走高，美债收益率上行 3BP

至 1.6%，美元指数小幅回落，原油价格跌超 3%，市场冲击不大。 

 

⚫ 短期来看，美债收益率上冲前期高点 1.77%有一定难度。此轮 Taper 相

较于 2013 年差异较大，由于市场对 Taper 的预期已经较为充分，因此

并未出现 2013 年的“Taper Tantrum”。目前，美债收益率距离今年 3 月

高位的 1.77%仍有 15BP 左右距离。但制造业景气度高点已过，拜登的

财政刺激计划规模从 3.5 万亿缩减至 1.75 万亿，且存在一定变数，因此

情绪亢奋程度相较于 3 月明显较弱，短期美债上冲前期高位仍有一定困

难。 

 

⚫ 对于中长期美债收益率的判断，我们认为需要继续关注美国服务业的恢

复程度和就业修复情况。疫情以来，美国失业率虽然不断下行，但劳动

力参与率始终未能修复，因此距离充分就业还有明显的差距。需求端来

看，随着出行限制减少和疫情常态化，服务型消费逐渐复苏，而前期受

益于替代效应的耐用品消费则出现回落，因此需求侧出现一定的结构性

变化，服务业可能接棒制造业拉动美国经济走强。 

 

⚫ 中美利差超 130BP，对国内冲击有限。目前中美利差保持在 130BP 以

上，安全垫保护仍然充足，且今年以来 A 股相较于海外市场涨幅较小，

过高估值的风险已经得到了一定程度的释放，因此即使短期美债收益率

上冲，也不会像年初一样出现大幅度的回调。 

 

风险提示：疫情超预期 
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美联储如期启动 Taper，鲍威尔表态整体偏鸽，暂不考虑加息。由于市场预期已较

为充分，并未出现“Taper Tantrum”。疫情常态化预期下，财政刺激预期回落，美债短期

突破 3 月份高点有一定难度，中长期美债走势仍然取决于服务业和就业的修复情况。目

前中美利差超过 130BP，Taper 对于国内资本市场影响有限。 

 

Taper 如期而至，加息尚需等待  
 

11 月 4 日凌晨，美联储公布利率决议，鲍威尔表态整体偏鸽。由于经济恢复取得一

定进展，将于 11 月启动缩减 QE，每月减少购债 150 亿美元（100 亿美元国债和 50 亿美

元 MBS），但委员会可能随着经济前景变化灵活调整缩减节奏，基本符合市场预期。 

对通胀表态方面，鲍威尔承认供应链问题比预想的更加持久，但终将回归常态，相

信经济将走向供需平衡，因此通胀仍然是“暂时的”。目前距离充分就业仍有差距，尚未

考虑加息。 

市场情绪在会议后有所好转，美股三大指数均提振走高，美债收益率上行 3BP 至

1.6%，美元指数小幅回落，原油价格跌超 3%，市场冲击不大。 

 

图 1：黄金、美债分时图 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

制造业拐点已现，服务业有望接棒  
 

由于近期美国经济动能有所修复，美债收益率随之抬升。但短期来看，美债收益率

上冲前期高点 1.77%有一定难度。此轮 Taper 相较于 2013 年差异较大，由于市场对于

Taper 的预期已经较为充分，因此并未出现 2013 年的“ Taper Tantrum ”，美债收益率在

会议后仅小幅上行 3BP。 
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图 2：ECRI 与美债收益率保持一致 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

目前，美债收益率距离今年 3 月高位的 1.77%仍有 15BP 左右距离。但制造业景气

度高点已过，拜登的财政刺激计划规模从 3.5 万亿缩减至 1.75 万亿，且存在一定变数，

因此情绪亢奋程度相较于 3 月明显较弱，短期美债收益率上冲前期高位仍有一定困难。 

 

图 3：通胀预期偏高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

对于中长期美债收益率的判断，我们认为需要继续关注美国服务业的恢复程度和就

业修复情况。疫情以来，美国失业率虽然不断下行，但劳动力参与率始终未能修复，因

此距离充分就业还有明显的差距。 
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图 4：美国劳动力市场 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

需求端来看，美国私人消费中，随着出行限制减少和疫情常态化，服务型消费逐渐

复苏，而前期受益于替代效应的耐用品消费则出现回落，因此需求侧出现一定的结构性

变化。 

 

图 5：美国私人消费：耐用品对服务替代效应出现下降 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

由于需求的结构性变化，近期服务业修复速度加快，10 月非制造业 PMI 录得 66.7

刷新 2005 年以来新高，而全球制造业已出现下行拐点。 
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图 6：美国制造业服务业景气度分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：美国欧洲制造业 PMI 下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从美国 PMI 分项来看，产出分项持续保持震荡，而新订单分项持续高于产出，供需

的不匹配导致供应商交付分项继续保持高位，供应链问题仍在延续，叠加近期能源危机，

物价也随之走高，市场对于通胀的担忧加强。 
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图 8：ISM：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从零售方面来看，虽然零售和食品服务销售额仍然在高位，但个人可支配收入已经

下行，耐用品新增订单也出现小幅回落，PMI 分项中，进口、新订单等需求表征的分项

回落，就业则出现反弹，中期来看供应链问题有望得到好转，通胀风险可能随之下降。 

图 9：美国居民收支 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

中长期来看，美债的走势取决于就业、服务业的恢复情况，以及供应链、能源等问

题导致的通胀是否长期持续。 
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