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怎么看美债收益率的迅速上行？ 
 

报告摘要 研究部 

➢ 上周10年期美债收益率出现了十分明显的上升，从最低的

1.47%上升到1.9%。我们认为，美债收益率的迅速上行可能有

以下几个原因： 

➢ 1、供需层面的原因。（1）经济数据较好。近期公布的非制

造业PMI、零售、核心CPI等数据均超出了市场预期，往后看，

基数效应、3000亿的新关税、原油价格上涨可能推升市场的

通胀预期；（2）风险事件缓和。中美贸易谈判释放出了积极

的信号，中美将于10月初在华盛顿举行第十三轮经贸磋商，

除此之外，英国硬脱欧的风险也有所降低；（3）发行市场利

率上涨。9月11日美国财政部拍卖240亿美元10年期国债，相

比较于8月7日的拍卖，在发行金额从446亿美元下降到240亿

美元、竞拍倍数从1.72上涨到2.46的基础上，到期收益率反而

从1.67%上涨到了1.74%。这表明国债供给端的利率出现了上

涨，也说明了一级市场上国债的需求其实并不强。 

➢ 2、交易层面的原因。（1）估值情况。标普500指数的股息率

已经显著高于10年期国债收益率，“标普500股息率-10年期

国债收益率”这个指标已经高于历史均值+一倍标准差，说明

股票市场有更强的吸引力；（2）杠杆情况。如果按照产品个

数进行加权，国债ETF的平均杠杆率为2.74倍，如果按照产品

规模进行加权，国债ETF的平均杠杆率为3.02倍，高杠杆必然

会放大债券市场的跌幅；（3）动量崩溃。上周美股市场的动

量因子出现大幅度的回撤，创下2008年以来单日最大跌幅，

为了保证动量策略产品不被强制平仓，有很大概率存在着卖

债买股的补仓操作，从而可以及时补充保证金，所以上周的

股市才没有出现程序化交易带来的踩踏现象。 

 

➢ 那么未来美债收益率还会继续上涨吗？确实通胀预期上行可

能成为推动收益率继续上涨的因素，但收益率上涨同样存在

着以下几点制约：（1）由加征关税导致的消费提前效应难以

维持，关税正式加征后，消费能否保持强劲的走势存在比较

大的不确定性；（2）中美贸易之间的核心分歧仍然悬而未决，

贸易问题可能重来，尤其是在国庆节之后，英国脱欧方面，随

着10月31日脱欧大限的临近，不确定性也会有所上升；（3）

动量崩溃现象难以继续维持，上周动量崩溃主要在于科技股，

原因可能是美国对谷歌等科技公司的反垄断调查和苹果发布

会缺乏亮点，这两点在边际上难以进一步恶化，在整体宽松

的背景下，科技股难有进一步大幅的下跌，从数据上来看，道

琼斯美国市场动量指数和高盛动量多资产指数在本周均已经

出现了企稳回升。 
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上周10年期美债收益率出现了十分明显的上升，从最低的1.47%上升到1.9%。我们认为，美债

收益率的迅速上行可能有以下几个原因：（1）供需层面：经济数据较好；风险事件缓和；发行市场利

率上涨；（2）交易层面：估值偏高，股市更有吸引力；杠杆率较高，会放大跌幅；股票市场的动量策

略失效，存在卖债买股的补仓操作。往后看，通胀预期上行可能成为推动收益率上涨的因素，但收益

率同样存在着以下几点制约：由加征关税导致的消费提前效应结束、贸易问题可能重来、动量崩溃现

象难以继续维持。 

 

一、供需层面的原因 

1、经济数据较好 

近期公布的非制造业PMI、零售、核心CPI等数据均超出了市场预期。 

具体而言，8月份非制造业PMI大幅上涨至56.4，远高于前值53.7和预期值54；8月零售销售增长

0.4%，虽然低于前值0.8%，但大幅高于预期值0.2%，其中汽车消费和地产消费是主要的贡献项；8月

核心CPI为2.4%，超过前值2.2%和预期值2.3%。除此之外，市场通胀预期提升还有以下几个原因：（1）

去年9月份往后的通胀出现明显下行，基数效应可能使得四季度通胀走高（图表1）；（2）新征关税

的3000亿美元商品中，70%都是终端消费品，需求弹性较低，对通胀的压力更大；（3）受沙特原油

设施遇袭的影响，近期原油价格明显上涨（图表2）。 

图表 1：9 月份往后通胀的基数效应走低 图表 2：近期原油价格出现了明显上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2、风险事件缓和 

近期中美贸易谈判释放出了积极的信号：（1）美方决定对拟于10月1日实施的中国输美商品加征

关税措施推迟到10月15日；（2）中方支持相关企业自美采购一定数量大豆、猪肉等农产品，国务院

关税税则委员会将对上述采购予以加征关税排除；（3）国务院关税税则委员会公布第一批对美加征

关税商品第一次排除清单，自9月17日起实施；（4）中美确认将于10月初在华盛顿举行第十三轮经贸

磋商。贸易因素的缓和有效的缓解了市场的避险情绪。 

除贸易问题外，英国脱欧也在上周取得了较好的进展：9月4日，反对党发起阻止无协议脱欧的法

案并获得议会两院批准；9月9日，英国女王正式签署该法案，要求约翰逊向欧盟申请把脱欧期限推迟

至明年1月31日；9月10日，约翰逊第二次尝试敦促议会批准其提前大选的动议，最终英国议会以293

票支持、46票反对、不满三分之二多数支持的结果否决了其议案，这使得英国硬脱欧的概率出现了下

降。 
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3、发行市场利率上涨 

9月11日美国财政部拍卖240亿美元10年期国债，相比较于8月7日的拍卖，在发行金额从446亿美

元下降到240亿美元、竞拍倍数从1.72上涨到2.46的基础上，到期收益率反而从1.67%上涨到了1.74%

（正常情况下，竞拍倍数上涨，表明供不应求，收益率应该下跌）。这表明国债供给端的利率出现了

上涨，另一方面也说明了一级市场上国债的需求其实并不强（图表3）。 

图表 3：9 月 11 日的 10 年期国债拍卖竞拍倍数明显上涨、到期收益率反而上涨 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、交易层面的原因 

以上只是美债收益率上涨的原因，并不能说明为何美债收益率上涨的如此之快，这需要从交易层

面来进行解释。 

1、估值情况 

从股债的对比来看，标普500指数的股息率已经显著高于10年期国债收益率（图表4），“标普

500股息率-10年期国债收益率”这个指标已经高于历史均值+一倍标准差（图表5），这说明投资股

市的股息收益要高于投资债券的收益，股票市场有更强的吸引力。 

图表 4：标普 500 指数的股息率已经显著高于 10

年期国债收益率 

图表 5：“标普 500 股息率-10 年期国债收益率”

已经高于历史均值+一倍标准差 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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2、杠杆情况 

美国国债大部分为OTC交易，难以得到相关的直接数据，但是我们可以从国债ETF的角度来观察。

根据Bloomberg的数据，截至上周末，美国市场债券型ETF共有401只，总规模为7970亿美元；其中投

资于国债的ETF共有69只，总规模为1721亿美元；其中做空国债的ETF共有14只，总规模为13.52亿，

做多国债的ETF共有55只，总规模为1707.8亿美元。 

进一步的，我们可以计算得出各只ETF的杠杆率水平。如果按照产品个数进行加权，国债ETF的

平均杠杆率为2.74倍（图表6）；如果按照产品规模进行加权，国债ETF的平均杠杆率为3.02倍（图表

7）。高杠杆必然会放大债券市场的跌幅。 

图表 6：国债 ETF 杠杆率分布（按产品个数） 图表 7：国债 ETF 杠杆率分布（按产品规模） 

  

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

 

3、动量崩溃 

上周美股市场的动量因子出现大幅度的回撤，创下2008年以来单日最大跌幅（图表8），简单地

说，就是原先领涨的风格、板块出现大幅下跌，而原先落后的风格、板块则明显跑赢。具体而言，此

前美股的成长股大幅跑赢了价值股，但是在上周，这种风格出现了明显的逆转。上周触发动量崩溃的

两个可能的原因在于：（1）上周一德克萨斯州总检察长肯·帕克斯顿宣布，来自美国48个州、哥伦

比亚特区和波多黎各的总检察长已经对以谷歌为代表的大型科技公司展开反垄断调查，主要聚焦在广

告业务、网络搜索业务等领域；（2）苹果公司秋季发布会召开，总体上亮点不太多，发布会召开后市

场预计3款新iPhone在2H19的出货量将同比减少5~10%至6500~7000万部，iPhone 11系列全球的首

批订单量预计在800万台左右，相比去年至少减少了10%。 

动量因子策略属于Smart Beta策略中的一类，截至上周末，股票型的动量策略产品共有1806只，

其中的ETF产品有71只，总规模大致为200亿美元左右（图表9）。动量因子策略属于杠杆产品，从上

周市场表现看，动量因子下跌下来之后，并没有产生明显的踩踏和强平现象，目前已经恢复了正常。

因此，为了保证动量策略产品不被强制平仓，有很大概率存在着卖债买股的补仓操作，从而可以及时

补充保证金，所以上周的股市才没有出现程序化交易带来的踩踏现象。 
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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_9868


