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关税政策不确定性增强、美伊地缘冲突激化,10 年

期美债收益率大幅下行

——美债专题跟踪（2025.2.23-2026.2.27）

核心观点

 2 月 23 日当周，主要受美国关税政策不确定性增强及美

伊冲突陡然激化影响，避险情绪主导债市，10 年期美债

收益率大幅下行。周五，10 年期美债收益率录得 3.97%，

与前一周五相比大幅下行 11bp。

 截至 2 月 27 日，与前一周五（2 月 20 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

10bp，10 年期美债收益率下行 11bp。由此，周五 10Y-2Y

美债期限利差较前一周五收窄 1bp 至 59bp。

 本周中东地缘政治风险升级带来的避险买盘、对非农数

据疲弱的预期，以及油价上涨带来的通胀反弹担忧，将

令美债市场多空博弈明显，10 年期美债收益率料将在

3.90%-4.05%区间震荡。

 截至 2月 27 日，与 2月 23 日（春节后首个工作日）相

比，中美 10 年期国债利差倒挂幅度收窄 6bp 至 218bp。

短期内，由于 10 年期美债收益率将在 3.90%-4.05%区间

震荡，而 10 年期中债利率料将小幅下行，中美 10 年期

国债利差仍将延续深度倒挂状态。
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一、 上周美债走势回顾

2026 年 2 月 23 日当周，10 年期美债收益率大幅下行。具体来看：

 2 月 23 日周一，由于上周末特朗普政府宣布对进口到美国的商品征收 10%的临时进口

关税，后续贸易政策不确定性增强，加之市场对 AI 技术进步可能以不可预测的方式

取代行业的担忧再度加剧，10 年期美债收益率与前一周五（2月 20 日）相比下行 5bp

至 4.03%；

 2 月 24 日周二，当日美联储理事沃勒表示，如果即将公布的 2 月就业数据表明美国

劳动力市场走强，他愿意在 3 月维持利率不变，这进一步巩固了短期内不降息的预

期，加之美伊双方定于周四恢复谈判，避险情绪略有缓解，10 年期美债收益率上行

1bp 至 4.04%；

 2 月 25 日周三，受美股连续上涨利好影响，市场风险情绪回暖，10 年期美债收益率

继续上行 1bp 至 4.05%。

 2 月 26 日周四, 美国贸易代表格里尔正式对外宣布，美方会把部分国家的进口关税

从刚生效的 10%上调到 15%甚至更高，关税政策再度引发避险情绪，10 年期美债收益

率下行 3bp 至 4.02%；

 2 月 27 日周五，受 AI 颠覆性担忧、英国私募信贷巨头 MFS 破产，以及美伊地缘政治

风险加剧等多重因素冲击，资金涌入避险资产，推动 10 年期美债收益率下行 5bp 至

3.97%，与前一周五（2月 20 日）相比下行 11bp。
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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（%）

数据来源：iFinD，东方金诚

截至 2月 27日，与前一周五（2月 20日）相比，各期限美债收益率普遍下行。其中，1

年期、2 年期、5 年期、7 年期美债收益率分别下行 3bp、10bp、14bp 和 13bp，3 年期和 10
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年期美债收益率均下行 11bp，20年期、30年期美债收益率分别下行 9bp和 8bp。由此，当周

10Y-2Y美债期限利差收窄 1bp至 59bp。

图 3 美债 10Y-2Y期限利差收窄 1bp至 59bp（单位：bp）

数据来源：iFinD，东方金诚

二、美债短期走势展望

本周 10年期美债收益率料降呈现震荡态势。一方面，上周末以来的美伊冲突骤然升级。

近日特朗普表示对伊朗的打击才刚刚开始，预计将持续 4-5 周，这势必在本周继续触发市场

的强烈避险情绪，为美债收益率带来下行动力。此外，预计将于本周五（3月 6日）发布的 2

月非农就业报告数据将延续疲软，从而印证劳动力市场继续放缓，这将提升后续政策宽松的

预期，为收益率下行提供动能。但另一方面，美伊冲突升级推动油价快速上行，将导致通胀

预期大幅升温，加之本周一公布的 2月 ISM制造业指数中的投入价格指数单月大幅跳升，强

化了通胀反弹隐忧，将为美债收益率带来上行压力。因此，综合来看，本周美债市场将面临

地缘政治风险升级带来的避险买盘、疲弱非农数据的预期，以及通胀反弹担忧等多空因素博

弈，10年期美债收益率料将在 3.90%-4.05%区间震荡。
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三、中美利差倒挂幅度收窄 6bp 至 218bp，短期内深度倒挂状态还将持续

截至 2月 27日，与 2月 23日（春节后首个工作日）相比，由于 10年期美债收益率下行

7bp，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收窄

6bp至 218bp。短期内，由于 10年期美债收益率存在下行动力，而 10年期中债利率亦将小幅

下行，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 6bp 至 218bp

数据来源：iFinD，东方金诚
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