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美联储预期终点利率更高，10 年期美债收益率震荡中上行 

———美债专题跟踪（2022.10.31-2022.11.04） 

分析师 白雪 李晓峰 

1.上周美债收益率走势回顾 

2022 年 10 月 31 日当周，10 年期美债收益率在震荡中大幅上行。具体看，周一，在市

场延续前一周五加息预期升温情绪、以及月末交易因素的推动下，10 年期美债收益率大幅

上行 8bp;周二，美联储议息会议前夕，当日公布的美国 10 月 ISM 制造业数据不佳，令此

前加息预期有所降温，10 年期美债收益率小幅回落 3bp；但周三，美联储在如期加息 75 个

基点后，释放了“终点利率更高、加息周期更长”的鹰派信号，推动 10 年期美债收益率在

周三、周四连续反弹 7bp；周五，当日公布的美国 10 月非农新增就业人数远超预期、薪资

增速环比加速上行，推动 10 年期国债收益率进一步上行 3bp 至 4.17%，较前一周五（10

月 28日）大幅上行 15bp。 

 

 

 

10月31日

•周一，市场延续了前一周五由于美国三季度GDP超预期带来的加息预期升温情绪，加之月末资金再平衡因素触发

债市抛盘，10年期美债收益率较前一周五（10月28日）大幅上行8bp至4.10%。

11月01日

•周二，当日公布的美国10月ISM制造业PMI创2020年5月以来新低，经济衰退预期升温，推动10年期美债收益率小

幅下行3bp至4.07%。

11月02日

•周三，美联储如期加息75个基点，尽管会议声明措辞提及考虑放缓加息，但鲍威尔讲话坚定鹰派立场，淡化加

息幅度的重要性，并预期终点利率更高、暂停加息为时尚早，这一表态推动10年期美债收益率反弹3bp至4.10%。

11月03日

•周四，市场继续消化议息会议传递的鹰派加息信号，10年期美债收益率继续上行4bp至4.14%。

11月04日

•周五，当日公布的美国10月非农就业数据远超预期，薪资增速环比加速上行，推动10年期美债收益率上行3bp至

4.17%。
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图 1  近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 

上周美联储议息会议后，鲍威尔表态明显偏鹰，体现在“加息终点更高”及

“加息持续时间更长”两方面，加之非农就业整体仍然偏强，扭转了此前市场对政

策的鸽派预期。此外，本周将公布的 10 月通胀数据可能依然难以有效回落，这将进

一步支撑美联储年内维持较为激进的加息节奏。因此，在这一背景下，我们预计，
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短期内美债收益率仍将在当前定价基础上向上修正，以计入“更高的加息终点”这

一预期。但由于终点利率预期上修的幅度有限，10 年期美债收益率进一步上行空间

料将有限，升破 4.5%的难度较大。 

3.加息预期推动各期限美债收益率两位数上行，10Y-2Y收益率曲线倒挂幅度扩大至 49bp 

截至 11 月 4 日，与前一周五相比，在美联储鹰派表态下，各期限美债收益率普

遍两位数大幅上行。其中，短期限美债收益率下行幅度更大，普遍在 20 个基点以上：

1 年期、2 年期、3 年期美债收益率分别上行 21bp、25bp 和 20bp;中长期限美债收益

率上行幅度也均在 10 个基点以上：7 年期、10 年期、20 年期和 30 年期美债收益率

分别上行 16bp、15bp、11bp 和 12bp。由此，当周美债 10Y-2Y 期限利差倒挂程度扩

大 10bp至 49bp。 

图 3   美债 10Y-2Y 利差倒挂程度扩大至 39bp（单位：bp） 

 

数据来源：CEIC，东方金诚 

4.中美利差倒挂程度大幅扩大 12bp 至 147bp，短期内仍有可能继续加深 

截至 11 月 4 日，因 10 年期美债收益率大幅上行 15bp，而同期 10 年期中债收益

率小幅上行 3bp，中美 10 年期国债利差倒挂程度扩大 12bp 至 147bp。短期内，影响

中美利差的主导因素仍将是美债长端利率走势，而考虑到 10 年期美债收益率仍有伴

随政策利率上行而继续上冲的空间，同时中债利率在多方面因素掣肘下也仍将延续

低位窄幅震荡格局，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。 
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图 4  中美 10 年期国债收益率利差倒挂大幅扩大 12bp 至 147bp 
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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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