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3 月制造业 PMI 与主要就业数据均超预期，10 年期美债收益率大幅上行 

———美债专题跟踪（2024.04.01-2024.04.05） 

研究发展部 高级副总监 白雪  

1.上周美债收益率走势回顾 

2024 年 4 月 1 日当周，10 年期美债收益率大幅上行近 20bp,逆转了此前两周连续下行态势。

具体来看：周一，当日公布美国 3 月 ISM 制造业 PMI 超预期反弹至扩张区间，结束了连续 16 个

月的萎缩状态，市场对经济前景预期向好推动 10 年期美债收益率与前一周四（3 月 28 日）相

比大幅上行 13bp 至 4.33%；周二，当日公布美国 2 月职位空缺数高于预期，显示劳动力市场依

然偏紧，10 年期美债收益率继续上行 3bp 至 4.36%；周三，当日公布 3 月“小非农”ADP 就业

数据超预期增长，但同日公布 3 月 ISM 非制造业 PMI 指数不及预期，10 年期美债收益率保持在

4.36%不变；周四，当日鲍威尔讲话未出现更鹰派表态，市场情绪有所回调，加之当日公布美国

当周初请失业金人数超预期，降息预期有所升温，10 年期美债收益率下行 5bp 至 4.31%；周五，

当日公布美国 3 月非农就业数据远超预期，且失业率出现下滑，打击市场降息预期，10 年期美

债收益率由此上行 8bp至 4.39%，与前一周四（3月 28日）相比大幅上行 19bp。 

 

4月1日

•周一, 当日公布美国3月ISM制造业PMI超预期反弹至扩张区间，结束了连续16个月的萎缩状态，市场对经济前景预

期向好推动10年期美债收益率与前一周四（3月28日）相比大幅上行13bp至4.33%。

4月2日

•周二，当日公布美国2月职位空缺数高于预期，显示劳动力市场依然偏紧，10年期美债收益率继续上行3bp至4.36%。

4月3日

•周三，当日公布3月“小非农”ADP就业数据超预期增长，但同日公布3月ISM非制造业PMI指数不及预期，10年期美

债收益率保持在4.36%不变。

4月4日

•周四，当日鲍威尔讲话未出现更鹰派表态，市场情绪有所回调，加之当日公布美国当周初请失业金人数超预期，
降息预期有所升温，10年期美债收益率下行5bp至4.31%。

4月5日

•周五，当日公布美国3月非农就业数据远超预期，且失业率出现下滑，打击市场降息预期，10年期美债收益率由此

上行8bp至4.39%。
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图 1  近一周美国十年期国债收益率（%） 

 
  数据来源：iFinD，东方金诚 

图 2  近 30 日美国十年期国债收益率（%） 

 

数据来源：iFinD，东方金诚                                                                        

2.短期走势展望 

上周 10 年期美债收益率走势出现逆转，主因在经济、就业等多个数据同时超

预期走强的背景下，市场此前对 3 月议息会议的鸽派解读出现了修正，预防式降

息的政策路径逐步证伪，对美联储转向时点的预期再度推延。本周即将公布 3 月
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美国 CPI 通胀数据，这将决定短期内美债收益率走势。基准情形下，考虑到市场

对 3 月 CPI 通胀的预测较为保守，实际 CPI 数值再次大幅超预期的概率不大，年

内降息预期的定价幅度或继续小幅收敛，美债弱势震荡的行情将延续，10 年期美

债收益率或仍有一定上行空间。由此，我们判断，短期内 10 年期美债收益率仍将

在 4.3%以上的高位震荡运行。  

3. 10Y-2Y收益率曲线倒挂幅度收窄 5bp至 34bp 

截至 4 月 5 日，与前一周四相比，各期限美债收益率普遍上行。其中，1 年期美

债收益率上行 2bp，2 年期、3 年期、5 期美债收益率分别上行 14bp、14bp 和 17bp，

7 年期和 10 年期美债收益率均上行 19bp，20 年期和 30 年期美债收益率均上行 20bp。

由此，当周 10Y-2Y美债期限利差倒挂幅度收窄 5bp至 34bp。 

图 3   美债 10Y-2Y 期限利差倒挂幅度收窄 5bp 至 34bp（单位：bp） 

 

数据来源：iFinD，东方金诚 
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