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鹰派会议纪要推动加息预期继续走强，10 年期美债收益率大幅上行 

———美债专题跟踪（2022.08.15-2022.08.19） 

东方金诚研究发展部分析师 

1.上周美债收益率走势回顾 

2022 年 8 月 15 日当周，10 年期美债收益率大幅上行。具体来看，周一，油价下跌及

经济数据不振带动 10 年期美债收益率较前一周五下行；但周二、周三，在经济及财报数据

乐观、7 月美联储货币政策纪要偏鹰派基调推动下，10 年期美债收益率连续两个交易日回

升，累计上行幅度达 10bp；周四，空头情绪暂歇，美债收益率小幅回落 1bp；但周五，由

于美联储多位官员发表的鹰派表态，导致市场加息预期再度强化，10 年期美债收益率上冲

至 2.98%，较前一周五（8月 12日）大幅上行 14个基点。 

 

 

 

08月15日

•周一，国际油价下跌影响通胀预期走低，加之当天公布的纽约联储制造业指数暴跌，带动实际利

率下行，10年期美债收益率较前一周五（8月12日）下行5bp至2.79%。

08月16日

•周二，当日公布的美国7月工业产出数据乐观，加之被视为美国消费健康状况晴雨表的美国零售

巨头沃尔玛财报数据良好，市场认为美联储仍有大幅收紧金融环境的空间，推动10年期美债收益

率上行3bp至2.82%。

08月17日

•周三，7月美联储货币政策会议纪要公布，强调将继续加息至通胀大幅回落，推动美债收益率普

遍大幅上行，10年期美债收益率继续大幅上行7bp至2.89%。

08月18日

•周四，市场空头情绪暂歇，10年期美债收益率小幅回落1bp至2.88%。

08月19日

•周五，美联储多位官员的鹰派表态导致市场加息预期再度增强，推动10年期美债收益率大幅上行

10bp至2.98%。
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图 1  一周美国十年期国债收益率（%） 

 

  数据来源：CEIC，东方金诚 

 图 2  近 30 日美国十年期国债收益率（%） 

 
数据来源：CEIC，东方金诚                                                                        

2.短期走势展望 

8 月初以来，美债收益率虽经历剧烈波动，但已连续三周总体震荡上行，表明在

近期经济及就业数据总体乐观、美联储官员反复表态强调将连续加息这一背景下，

此前的衰退交易阶段已告一段落。本周末，鲍威尔将在杰克逊霍尔全球央行年会上

发表货币政策讲话，预计届时将继续重申美联储控制通胀的决心，并强调加息的连
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续性，以打压市场对于暂停加息的预期。9 月美联储料将加息至少 50 个基点，这将

支撑 10年期美债收益率继续上行。不过，考虑到距离中期选举仅有 80天左右，从美

债历史表现来看，中期选举前的政治不确定性通常会驱动避险情绪提升，从而对美

债收益率的上行幅度形成压制。总体来看，短期内 10 年期美债收益率将维持上行态

势，但突破 3.5%的可能性不大。 

3.中长期限美债收益率大幅上行，10Y-2Y收益率曲线倒挂程度收窄 

截至 8 月 19 日，与前一周五（8 月 12 日）相比，除 1 年期和 2 年期美债收益率

维持不变以外，其余各期限美债收益率均大幅上行。其中，3 年期、20 年期、30 年

期美债收益率各上行 10bp；5 年期、7 年期、10 年期美债收益率则各上行 14bp。由

此，美债 10Y-2Y收益率倒挂幅度收窄 14bp 至 27bp。 

图 3   美债 10Y-2Y 利差倒挂程度收窄至 27bp（单位：bp） 

 

数据来源：CEIC，东方金诚 

4.中美利差倒挂程度大幅加剧至近 40bp，短期内仍将维持深度倒挂 

截至 8 月 19 日（周五），因 10 年期美债利率较前一周五大幅上行 14bp，而同期

10年期中债利率由于央行降息而大幅下行 14bp，中美 10年期国债利差倒挂幅度大幅

扩大 28bp 至 39bp。短期内，考虑到美债长端利率仍有上行压力，而中债方面，在市

场消化完降息利好后，将进入修整期，整体利率料将低位震荡，大幅回调可能性较

小。因此，预计中美 10 年期国债利差可能仍将维持当前深度倒挂状态，甚至可能在
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此基础上继续小幅加深。  

图 4  中美 10 年期国债收益率利差倒挂大幅加剧至近 40bp 

 
数据来源：Wind，东方金诚 
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中美10年期国债收益率利差（bp,右轴)

中债国债到期收益率:10年（%）

美国:国债收益率:10年（%）
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