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就业数据超预期疲软，10 年期美债收益率震荡下行

——美债专题跟踪（2025.2.2-2026.2.6）

核心观点

 2 月 2 日当周，主要受美国 2025 年 12 月 Jolts 职位空

缺数大幅减少影响，10 年期美债收益率震荡下行。周五，

10年期美债收益率录得4.22%，与前一周五相比下行4bp。

 截至 2月 6日，与前一周五（1月 30 日）相比，各期限

美债收益率普遍下行。其中，2年期美债收益率下行 2bp，

10 年期美债收益率下行 4bp。由此，周五 10Y-2Y 美债期

限利差较前一周五收窄 2bp 至 72bp。

 本周 10 年期美债收益率大概率呈现震荡上行态势，主要

驱动因素在于本周将公布的美国 1 月非农就业与 CPI 数

据均存在超预期上行风险，这将直接冲击市场对美联储

降息节奏的定价。不过，美国财长关于收益率可能小幅

下降的表态可能会从情绪层面为债市提供支撑,从而在

一定程度上限制 10 年期美债收益率的上行幅度。

 2 月 2 日当周，中美利差倒挂幅度收窄 4bp 至 241bp，短

期内深度倒挂状态还将持续。
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一、 上周美债走势回顾

2026 年 2 月 2 日当周，10 年期美债收益率整体震荡下行。具体来看：

 2 月 2 日周一，当日公布的美国 1 月 ISM 制造业指数扩张速度创 2022 年以来最快，

10 年期美债收益率与前一周五（1月 30 日）相比上行 3bp 至 4.29%；

 2月3日周二，当日美国科技股重挫，提振债市，10年期美债收益率下行1bp至4.28%；

 2 月 4 日周三，当日美国财政部季度再融资声明宣布维持中长期国债拍卖规模不变，

逆转了此前市场对财政部可能削减长期债券发行的预期，10 年期美债收益率由此上

行 1bp 至 4.29%；

 2 月 5 日周四, 当日公布的美国 2025 年 12 月 Jolts 职位空缺数降至 2020 年以来最

低，企业裁员人数同比增逾一倍，指示美国劳动力市场降温明显，10 年期美债收益

率由此大幅下行 8bp 至 4.21%；

 2 月 6 日周五，当日公布的美国 12 月密歇根大学消费者信心指数意外升至六个月来

最高，10 年期美债收益率由此小幅上行 1bp 至 4.22%，但与前一周五（1 月 30 日）

相比仍下行 4bp。

图 1 近一周美国 10年期国债收益率（%）

数据来源：iFinD，东方金诚

图 2 近 30日美国 10 年期国债收益率（%）
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数据来源：iFinD，东方金诚

截至 2月 6 日，与前一周五（1 月 30 日）相比，各期限美债收益率普遍下行。其中，1

年期、3 年期、5 年期和 7 年期美债收益率均下行 3bp，2 年期、20 年期和 30 年期美债收益

率均下行 2bp，10美债收益率下行 4bp。由此，当周 10Y-2Y美债期限利差收窄 2bp至 72bp。

图 3 美债 10Y-2Y期限利差收窄 2bp至 72bp（单位：bp）

数据来源：iFinD，东方金诚

二、美债短期走势展望
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本周 10 年期美债收益率大概率将呈现震荡偏上行态势，主要驱动因素在于本周将公

布的美国 1月非农就业与 CPI数据均存在超预期上行风险，这将直接冲击市场对美联储降

息节奏的定价。CPI数据方面，由于年初企业调价潮与政府停摆后的统计修复，可能推高

1月 CPI读数,这将验证通胀黏性，从而进一步推迟市场宽松预期，推高期限溢价。就业数

据方面，考虑到一季度财政刺激与宽货币滞后效应等因素影响，非农就业数据可能仍将呈

现一定的结构韧性，若失业率仍维持在 4.4%左右、薪资同比增速超 3.8%，将继续强化经

济韧性预期，从而推升长端收益率。不过，美国财长关于收益率可能小幅下降的表态可能

会从情绪层面为债市提供支撑,从而在一定程度上限制 10年期美债收益率的上行幅度。因

此，整体看，本周 10 年期美债收益率仍将偏上行，但过程可能因数据细节与市场的多空

博弈而出现波动。

三、中美利差倒挂幅度收窄 4bp 至 241bp，短期内深度倒挂状态还将持续

截至 2月 6日，与前一周五（1月 30日）相比，由于 10年期美债收益率下行 4bp，而同

期 10 年期中债收益率基本保持不变，中美 10 年期国债利差倒挂幅度收窄 4

bp 至 241bp。短期内，由于 10年期美债收益率仍有上行压力，而 10年期中债利率将小幅震

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收窄 4bp 至 241bp

数据来源：iFinD，东方金诚
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