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美国 9 月 CPI 超预期增长，10 年期美债收益率震荡中升至 4%关口 

———美债专题跟踪（2022.10.10-2022.10.14） 

分析师 白雪 李晓峰 

1.上周美债收益率走势回顾 

2022年 10月 10日当周，10年期美债收益率总体呈现震荡上行态势，并于周五升至 4%

的关键点位。具体看，周一休市后，周二，上周五强劲的非农数据带来的大幅加息预期继

续影响利率走势，10 年期美债收益率上行至 3.93%，但周三，美联储公布 9 月货币政策会

议纪要，被市场认为夹杂了对过度加息风险的担忧，令 10 年期美债收益率小幅下行。周四，

当日公布的 9 月 CPI 及核心 CPI 数据均超预期，推动市场对美联储加息幅度及利率终值的

预期再度走高，10 年期美债收益率大幅上行；周五，密歇根大学消费者通胀预期攀升，推

动 10年期美债收益率继续上行至 4%的关口，较前一周五（10月 7日）上行 11bp。 

 

 

 

 

 

10月10日
•周一，美国哥伦布日假期，休市一天。

10月11日

•周二，市场延续了前一周五非农数据超预期带来的大幅加息预期，10年期美债收益率较前一周五（10月7日）上

行4bp至3.93%。

10月12日

•周三，当日公布美联储9月货币政策会议纪要，市场认为纪要在重申鹰派加息基调的同时夹杂了对过度加息风险

的担忧，10年期美债收益率由此小幅下行2bp至3.91%。

10月13日

•周四，当日公布的美国9月CPI及核心CPI超预期增长，推动大幅加息预期升温，10年期美债收益率大幅上行6bp
至3.97%。

10月14日

•周五，当日公布的美国9月零售数据环比零增长，但随后公布的密歇根消费者通胀预期攀升，推动10年期美债收

益率继续上行3bp至4.00%。
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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 

11 月上旬美国即将举行中期选举，而前一周美国最新公布的 9 月 PPI、CPI 数据

接连超出市场预期，特别是 9月 CPI数据公布后，重新反弹的住房通胀将令美联储在

11月会议上第三次加息 75bp基本不存在悬念。我们预计，11月上旬之前，加息预期

仍将主导美债整体走势，10 年期美债收益率将继续在当前 4%的水平上整体上行；中
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期看，10 月国际油价开始有所反弹，可能将令年内美国 CPI 回落出现一定阻力，这

可能导致市场对 12 月加息幅度以及本轮加息周期的利率终值预期都有所上调，从而

对美债收益率形成支撑。因此，即便后续经济数据边际走弱可能令市场阶段性穿插

衰退情绪，但 10年期美债收益率仍将大概率呈现震荡上行态势。 

3.各期限美债收益率均大幅上行，10Y-2Y收益率曲线倒挂幅度继续扩大至 48bp 

截至 10月 14日，与前一周五相比，各期限美债收益率均出现两位数大幅上行。

其中，1 年期美债收益率上行幅度最大，为 26bp;2 年期、3 年期、7 年期美债收益率

分别上行 18bp、14bp和 12bp;5年期、10年期美债收益率均上行 11bp; 20年期、30

年期美债收益率均上行 13bp。由此，当周美债 10Y-2Y 期限利差倒挂程度继续扩大

7bp 至 48bp。 

图 3   美债 10Y-2Y 利差倒挂程度继续扩大至 48bp（单位：bp） 

 

数据来源：CEIC，东方金诚 

4.中美利差倒挂程度扩大至 112bp，短期内仍有可能继续加深 

截至 10 月 14 日，因 10 年期美债收益率较国庆假期前最后一个交易日（9 月 30

日）大幅上行 17bp，而同期 10 年期中债收益率在多重利多因素下下行 8bp，中美 10

年期国债利差倒挂程度重新大幅扩大 25bp 至 112bp。短期内，考虑到美债长端利率

仍有继续上冲的空间，但美债收益率“破 4”对中债主要产生情绪方面的扰动，利空

影响有限，中债长端利率走势仍将主要反映国内政策面与基本面的结合，预计短期
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内仍将延续低位窄幅震荡局面。因此，中美 10 年期国债利差倒挂幅度仍有进一步加

深的可能。 

图 4  中美 10 年期国债收益率利差倒挂大幅扩大至 101bp 
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