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多重因素交织，10 年期美债收益率震荡后持平

———美债专题跟踪（2025.10.20-2025.10.24）

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 20 日当周，10 年期美债收益率走势震荡。具体来看：周一，市场权衡政府长期关闭、贸易

不确定性的影响，避险情绪推动 10 年期美债收益率与前一周五（10 月 17 日）相比下行 2bp 至 4.00%；周二，

特朗普暗示与习近平的会谈并非板上钉钉，与普京的峰会也可能面临变数，不确定性继续推升市场避险情绪，

10 年期美债收益率由此继续下行 2bp 至 3.98%；周三，当日财政部 20 年期美债拍卖需求强劲，推动 10 年期

美债收益率下行 1bp 至 3.97%；周四，美国将俄罗斯两大石油巨头列入制裁名单，国际原油价格大涨引发市场

通胀担忧，10 年期美债收益率由此上行 4bp 至 4.01%；周五，尽管当日公布的美国 9 月 CPI 数据全面低于预

期，但中美经贸磋商取得进展，提振了市场风险偏好，10 年期美债收益率由此上行 1bp 至 4.02%，与前一周

五（10 月 17 日）持平。
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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

本周 10 年期美债收益率整体可能将呈现“前低后高”的走势，其中上半周受降

息预期支撑而有所下行，但议息会议后可能因政策明朗化而转为上行。当前市场普遍

预计美联储将在本周召开的议息会议上降息 25 个基点至 3.75%-4.00%，议息会议之前，
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因降息预期强烈，10 年期美债收益率可能将继续下行；议息会议后，若决议符合预期，

可能会被解读为“利多出尽”，从而触发空头回补，推动收益率上行。不过，考虑到

鲍威尔近期暗示美联储可能在年底前结束缩表，若会议声明提及结束缩表，相当于额

外的宽松政策，可能缓解市场对流动性收紧的担忧，从而推动美债收益率下行。此外，

中美贸易磋商进展和中东地缘政治风险若出现意外，也可能导致避险资金流入美债，

从而助推收益率走低。总体来看，本周 10 年期美债收益率面临的多空因素大致相当，

总体仍将在 4%左右震荡。

3. 10Y-2Y 收益率利差收窄 2bp 至 54bp

截至 10 月 24 日，与前一周五（10 月 17 日）相比，各期限美债收益率走势分化。

其中，1 年期、2 年期、3 年期和 5 年期美债收益率均上行 2bp；7 年期美债收益率上行

1bp，10 年期美债收益率保持不变,20 年期、30 年期美债收益率分别下行 2bp、1bp。由

此，当周 10Y-2Y 美债期限利差收窄 2bp 至 54bp。

图 3 美债 10Y-2Y 期限利差收窄 2bp 至 54bp（单位：bp）

数据来源：iFinD，东方金诚

4.中美利差倒挂幅度收窄 2bp 至 217bp，短期内深度倒挂状态还将持续

截至 10 月 20 日，与前一周五（10 月 17 日）相比，由于 10 年期美债收益率保持

不变，而同期 10 年期中债收益率上行 2bp，中美 10 年期国债利差收窄 2bp 至 217bp。
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短期内，由于 10 年期美债收益率将高位震荡，而 10 年期中债利率料将在 1.70%-1.80%

区间运行，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收窄 2bp 至 217bp
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