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特朗普威胁加码对华关税，10 年期美债收益率大幅下行

———美债专题跟踪（2025.10.6-2025.10.10）

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 10 月 6 日当周，10 年期美债收益率大幅下行。具体来看：周一，美国联邦政府停摆进入第二周，

政府进一步信用受损，加之法国总理突然辞职等欧洲政治事件加剧了全球债市的抛售压力，10 年期美债收益

率与前一周五（10 月 3日）上行 5bp 至 4.18%；周二，当日 3 年期美债拍卖需求强劲，推动 10 年期美债收益

率下行 4bp 至 4.14%；周三，当日 10 年期美债拍卖需求稳健，10 年期美债收益率继续下行 1bp 至 4.13%；周

四，当日公布的美联储会议纪要显示通胀担忧令官员谨慎看待降息步伐，10 年期美债收益率上行 1bp 至

4.14%；周五，特朗普威胁加码对华关税，中美贸易战升级，加之美股当日遭遇“黑色星期五”大跌，避险情

绪推动 10 年期美债收益率大幅下行 9bp 至 4.05%，与前一周五（10 月 3 日）相比下行 8bp。

图 1 近一周美国十年期国债收益率（%）
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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

本周 10 年期美债收益率料继续呈现震荡下行态势。本周鲍威尔和沃勒等美联储

关键官员将密切发表讲话，考虑到 9 月 CPI、非农等数据延迟发布，以及市场已充分

计价 10 月会议上将再次降息 25 个基点，预计美联储官员讲话不会传递超预期鹰派信
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号，这将进一步巩固降息预期。此外，本周预计联邦政府关门还将持续，中美贸易关

系也难出现明显缓和迹象，预计风险资产持续承压，美债作为避险资产将继续受到追

捧，推动美债收益率进一步走低。

3. 10Y-2Y 收益率利差收窄 2bp 至 53bp

截至 10 月 10 日，与前一周五（10 月 3 日）相比，各期限美债收益率普遍下行。其

中，1 年期、2 年期美债收益率分别下行 4bp、6bp；3 年期、5 年期和 7 年期美债收益率

均下行 7bp;10 年期、30 年期美债收益率均下行 8bp,20 年期美债收益率下行 9bp。由此，

当周 10Y-2Y 美债期限利差收窄 2bp 至 53bp。

图 3 美债 10Y-2Y 期限利差收窄 2bp 至 53bp（单位：bp）
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