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美 6 月非农数据好于预期、税改法案通过，10 年期美债收益率转为上行

———美债专题跟踪（2025.6.27-2025.7.4）

研究发展部高级副总监 白雪

1.上周美债收益率走势回顾

2025 年 6 月 27 日当周，10 年期美债收益率继续下行。具体来看：周一，当日美国财长贝

森特表示，政府没有理由增加长期国债的发行比例，10 年期美债收益率由此与前一周五（6 月

27 日）相比下行 5bp 至 4.24%；周二，当日公布的美国 5 月职位空缺数意外升至 11 月以来最高

水平，裁员有所减少，表明劳动力市场仍稳定，削弱降息预期，10 年期美债收益率由此上行

2bp 至 4.26%；周三，市场等待周四公布的非农就业数据，交投清淡，10 年期美债收益率上行

4bp 至 4.30%；周四，当日公布美国 6月非农数据好于预期，失业率意外下行，降息预期进一步

降温，加之当日众议院表决通过税改法案，10 年期美债收益率由此上行 5bp 至 4.35%，与前一

周五（6 月 27 日）相比上行 6bp；周五为美国独立日假期，美债市场休市一日。
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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（%）
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2.短期走势展望

伴随“大而美”法案在国会通过，美国债务上限再度提升，虽短期违约风险

解除，但将对美债供给端形成显著冲击，短期美债收益率存在一定上行压力。本

周即将公布美联储 7 月会议纪要，预计纪要总体基调仍然偏谨慎。不过，考虑到
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本周特朗普将公布单方面关税政策，关税恐慌引发的避险需求仍将对美债形成一

定支撑。基于此，我们预计本周 10 年期美债收益率仍将高位震荡。

3. 10Y-2Y 收益率利差收窄 9bp 至 47bp

截至 7 月 3 日，与前一周五（6 月 27 日）相比，各期限美债收益率普遍上行。

其中，1 年期、2 年期、3 年期、5 年期美债收益率分别上行 10bp、15bp、12bp 和

11bp;7 年期和 10 年期美债收益率分别上行 9bp、6bp；20 年期、30 年期美债收益率

分别上行 2bp 和 1bp。由此，当周 10Y-2Y 美债期限利差收窄 9bp 至 47bp。

图 3 美债 10Y-2Y 期限利差收窄 9bp 至 47bp（单位：bp）

数据来源：iFinD，东方金诚

4.中美利差倒挂幅度扩大 7bp 至 271bp，短期内深度倒挂状态还将持续

截至 7 月 3 日，与前一周五（6 月 27 日）相比，由于 10 年期美债收益率上行

6bp，而同期 10 年期中债收益率下行 1bp，中美 10 年期国债利差倒挂幅度扩大 7bp

至 271p。短期内，由于 10 年期美债收益率虽有下行压力但仍将处于 4%之上，而 10

年期中债利率料将窄幅震荡，中美 10 年期国债利差仍将延续深度倒挂状态。

图 4 中美 10 年期国债收益率利差倒挂幅度扩大 7bp 至 271bp
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