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美债利率：弧形顶 

——24 年六大总量话题 6 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 历史回顾：高利率出现与消散。当前美国处于高利率、高通胀状态。回顾

1950 年以来美国经济表现，高利率总是伴随着高通胀，共有 5 次典型的高

利率、高通胀状态。高利率、高通胀环境的消散多数伴随着经济的衰退，个

别期间，衰退时长达 16 个月之久。 

 理论机理：利率受何影响？美国短端利率主要受美联储货币政策影响，短债

利率基本跟随美国联邦基金利率波动。而长端利率与长期经济增长、美债供

需结构、美联储货币政策以及市场交易情绪等因素有关，影响机制较为复杂。

通常情况下，美债利率与长期经济增长趋势一致，但短期受货币政策以及美

债供需变动扰动较大，例如，10 月长债利率的大幅上行。 

 未来展望：利率走向何方？美联储已明显转向，下调明年经济预期和通胀预

期，尤其是将明年利率中枢下调了 50 个 BP，市场预期美联储大概率要在

明年 3 月降息。考虑到短债利率跟随联邦基金利率变动，我们预期短端利率

将趋于下行。考虑当前美国经济刚开始有走弱迹象，但就业市场还相对稳定，

失业率还相对较低，我们预计，在短期 10 年期美债利率或在 3.7%-4.2%区

间震荡；从明年 1 季度末开始，美国经济大概率继续下行，10 年前美债利

率或将逐步下移至 3.2%-3.7%附近。若从明年 2 季度，美联储释放出强烈

的降息态度或开始降息，那么，美债利率逐步向 3.0%逼近的概率也较大。

从长期配臵的视角来看，当前利率仍然相对较高，仍有较大配臵价值。 

 风险提示: 美国货币政策超预期，美国经济超预期。 
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2023 年是预期与现实交织、在波折中前进的一年，全年 5%的经济目标有望顺利实现，

今年的帷幕正徐徐落下，来年的新篇章即将谱写，继往开来，谋而后动。由此，围绕着 2024

年值得重点关注的六大总量话题（利率、财政、地产、消费、科技、美债），我们分别开展

了深度研究。 

作为系列报告的第六篇，我们重点聚焦美债利率分析。今年以来，10 年期美债利率走

势波动较大，在 10 月中旬一度突破“5%”，引起市场较大关注。我们认为，美债利率是全

球各类资产定价的基础，厘清美债利率影响机理，是未来全球资产配臵判断的关键。本文

从美债高利率的历史回顾出发，结合当下影响美债利率的要素变化，对未来的美债利率走

势做出展望。 

 

1. 历史回顾：高利率出现与消散 

截至 12 月中旬，美国核心通胀依然高达 4.0%，10 年期美债利率逐步从 5%的高点

回落到 3.95%附近。美国处于高通胀、高利率状态已有较长一段时间。 

纵观 1950 年以来美债利率走势，高利率总是伴随着高通胀。通过筛选发现，美国

在 1950 年以来的时期内出现过 4 次典型的高通胀、高利率时期。这 4 个阶段分别为，

1966 年 10 月-1972 年 5 月、1973 年 4 月-1976 年 9 月、1977 年 10 月至 1983 年 1 月、

1983 年 9 月-1984 年 9 月，这几个阶段大部分都处于美国“大通胀”时期（1965 年-1982

年）。 

图1 1950 年以来，美国共经历过 5 次高通胀与高利率时期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：阴影部分为高通胀和高利率时期。由于 90 年代之前，美国整体通胀水

平和利率水平明显高于当下，我们以美国 10 年期国债收益率是否处于过去 10 年 70%分位数，核心 CPI 同比增速

是否高于 3%作为划分标准。 

高通胀是如何形成的？我们在专题报告《70 年代的滞胀回忆和资产配臵》中指出，

“大通胀”时期高通胀的形成与财政扩张、货币超发、纸币脱钩黄金以及原油供给端冲

击等因素有关。例如，在 60 年代中期之前，美国平均基础货币增速比实际经济增速低

1.8 个百分点；而从 1967 年至 2007 年，美国平均基础货币增速要比经济增速高 3.9 个

百分点，货币超发带来了通胀压力的增加。1971 年美国停止了美元兑换黄金，1973 年

布雷顿森林体系彻底崩溃，央行控制通胀的意愿和能力受到质疑。在 1973 年和 1979

年爆发了两次能源危机，国际油价大幅上涨，供给端的冲击，强化了货币超发对通胀的

推升作用。 
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图2 美国货币增速与经济增速的背离（%，5 年平均） 
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资料来源：Friedman & Schwartz / FRED，海通证券研究所 
 

图3 全球通胀的攀升，始于纸币脱钩黄金 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

为了遏制高通胀，美联储大幅收紧货币政策，利率明显上行。例如，1967 年-1969

年期间，加息幅度超过 500BP；1972 年-1974 年期间，加息幅度超过 900BP；1977 年

-1980 年期间，加息幅度超过 1200BP；1980 年-1981 年期间，加息幅度超过 1000BP。

美债利率从 1964 年的 4%附近一度上行至 1981 年 9 月的 15.8%。 

此外，美国政府也通过加强对工会的管理，来抑制“工资-物价螺旋”的自我实现；

加之，能源冲击影响逐步消退以及全球化不断深化，最终高通胀、高利率环境逐步消散。 

图4 美联储大幅收紧货币政策，明显推升利率水平（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

不过，高通胀、高利率状态的消散都是有代价的。通过历史回顾，60 年代以来每一

轮美联储货币政策的收紧都对经济有较大的影响，大部分时期都经历了经济的衰退。例

如，1970 年美国经济衰退持续了 11 个月，1973 年美国经济衰退持续了 16 个月，1980

年美国经济衰退持续了 6 个月，1981 年美国经济衰退持续了 16 个月。 
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表 1 60 年代以来，美联储的货币政策收紧时期多数都出现了经济衰退 

收紧期间 利率变化（BP） 衰退首月（NBER） 核心 CPI 见顶（>4%） 评价 

1965.09-1966.11 +174.2 无 1966.10 软着陆 

1967.07-1969.08 +539.1 1970.01 1970.01 硬着陆 

1972.02-1974.07 +962.7 1973.12 1975.02 硬着陆 

1977.01-1980.04 +1299.7 1980.02 1980.06 硬着陆 

1980.07-1981.01 +1005.9 1981.08 1981.09 硬着陆 

1983.02-1984.08 +312.8 无 1984.06 软着陆 

1988.03-1989.04 +326.0 1990.08 1991.01 硬着陆 

1993.12-1995.04 +309.2 无 1995.04 软着陆 

1999.01-2000.07 +191.2 2001.04 — 硬着陆 

2004.06-2006.06 +421.0 2008.01 — 硬着陆 

2015.10-2019.01 +228.2 2020.03 — 硬着陆 
 

资料来源：Wind，NBER，海通证券研究所整理，利率变化为联邦基金有效利率 

 

2. 理论机理：利率受何影响？ 

从货币政策角度来看，金融危机后，美联储主要通过利率走廊体系来实现目标。所

谓利率走廊，即设臵好利率的上限和下限，通过调节利率的上下限来实现目标利率。当

前美联储设臵的利率上限为准备金余额利率（IORB），即美联储向银行体系支付的准备

金利息；利率下限为隔夜逆回购利率（ON RRP），即美联储向货币市场基金等非银金

融机构支付的抵押逆回购利息。 

换句话说，美联储要实现其目标利率，只需要同步调整 IORB 和 ON RRP 即可。 

图5 美联储利率走廊：以 ON RRP 利率为下限，IORB 利率为上限（%） 
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资料来源：Wind，圣路易斯联储，海通证券研究所，注：2021 年 6 月起 IORR 和 IOER 统一修订为 IORB。 

一般来说，金融市场利率主要以联邦基金利率为定价基础，随着美联储对联邦基金

利率水平的调整以及市场预期的引导，短端市场利率会迅速做出反应。例如，随着 2022

年以来美联储不断加息，美国联邦基金有效利率不断上升，美国汽车贷款利率、个人贷

款利率、商业银行信用卡账户利率以及住房抵押贷款利率等均同步上升至相对高位。对

于短债利率来说，也是如此，基本上跟随联邦基金利率波动。 
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图6 美国汽车贷款利率与联邦基金利率走势同步（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 短债利率基本跟随联邦基金利率波动（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

而长端利率的影响机制则较为复杂，与长期经济增长、美债供需结构、美联储货币

政策以及市场交易情绪等因素有关。 

一方面，美国经济增速理应与利率水平走势一致。我们在专题报告《利率和增长：

为何背离？——利率研究专题一》中指出，根据“利率黄金法则”，在最大化消费的条

件下，理论上经通胀调整后的真实利率 r 应该与实际经济增长率 g 相等，也就是说，一

国的长期名义利率与名义 GDP 增速水平应大致相当。而且，从其他主要经济体的表现

来看，利率水平往往也是和经济增速水平相当。 

图8 长期来看，美国经济增速与美债利率走势具有高度一致性（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

另一方面，美债利率是市场交易的结果，很大程度上会受到供需变化的影响。供给

端主要看美国政府财政计划，如果财政大幅扩张，美国政府将不得不通过大量发债进行

融资，将大幅增加市场的美债供给。需求端则主要看海外投资者和美联储的态度，从美

债持有者份额来看，海外和国际投资者占比约 29.5%，美联储次之，约 17.2%。其中，

外国投资者态度主要看日本和中国，各自份额为 14.3%和 10.2 %，名列前二。 
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图9 美债主要持有者是外国投资者和美联储（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023 年 9 月。 

 

图10 外国投资者中日本、中国和英国持有美债最多（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023 年 9 月。 

 

例如，今年下半年以来，美债利率快速上行，一度破“5%”，很大程度上就是受供

需错配驱动。自 6 月美国新一轮债务上限协议达成后，在财政赤字扩大、TGA 账户回

补等压力下，美国财政部融资需求超出市场预期。例如，7 月再融资会议公布的 7-9 月

净借款预期规模为 1.007 万亿美元，较 5 月的预测高出了 2740 亿美元。 

同时，3 季度美债净发行额也明显上升，较 2 季度增加约 3800 亿美元。彼时美联

储一直在缩表，市场需要消化的美债供给压力大幅增加，推动了美债利率的大幅上行。 

图11 美国 3 季度美债净发行额明显上升（十亿美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 市场需要“消化”的美债和机构债的量抬升（十亿美元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

 

3. 未来展望：利率走向何方？ 

美联储大幅转向。在 12 月议息会议中，美联储认为，经济已经开始走弱，通胀也

在过去一年有所缓解。美联储虽上调了今年经济增长，但下调了明年经济增长，表明对

明年经济有担忧，并且全面下调了通胀预期。尤其是，在点阵图中，大幅下调明年利率

中枢，从 5.1%下调至 4.6%，9 成的成员认为明年要降息，超 8 成的成员认为至少降息

2 次，至少降息 3 次的比重也有约 6 成。 

美联储主席鲍威尔表态，利率已经进入限制性水平，不需要通胀降至 2.0%才开始

行动，会在之前降息，美联储已经开始讨论降息。明年有经济衰退可能性，不过预计可

以避免。（参见报告：《大转向，待降息——美联储 12 月议息会议点评》）根据 CME 观

察显示，截至 12 月 15 日，市场预期美联储在 3 月大概率降息，概率超过 70%；预期

明年有 6 次左右降息可能；联邦基金利率期货市场预期美国政策基准利率将从明年 1

季度末开始呈下行趋势。 

短端利率将趋于下行。前文提到，短端利率主要跟随美国联邦基金利率变动，考虑

到美联储态度大幅转向，降息预期较此前明显提升，我们预计美国短端利率将随之下行。 
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图13 联邦基金利率期货市场预期政策基准利率明年 1 季度末下行（%） 
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资料来源：CME，TradingView，海通证券研究所，注：虚线为预期值，截至 2023 年 12 月 15 日。 

对于长端利率来说，重点看美国经济走势和美债供需关系变化。经济方面，尽管美

国居民积累了一定的财富和超额储蓄，但实际上美国居民家庭的财富和超额储蓄的分布

是非常不均匀的。加之，美国居民主要债务拖欠率都有所上行，尤其是汽车贷款和信用

卡贷款拖欠率上升更高，美国居民承担的压力已经在加大。 

并且，近期高频数据显示美国消费已经有所走弱。基于信用卡、借记卡和礼品卡等

交易数据显示，自 2023 年 8 月以来，美国零售和食品服务支出较疫情前超支的规模开

始呈下降趋势，11 月后已回落至低于疫情前（2020 年 3 月）的水平。我们预计，美国

货币政策的抑制效应正在逐步体现，美国经济明年有较大的下行风险。 

图14 美国家庭净资产在不同收入群体分布（%） 
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资料来源：美联储官网，海通证券研究所 

 

图15 美国居民主要债务拖欠率明显上行（%，30 天+） 
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资料来源：：Wind，美国纽约联储官网，圣路易斯联储官网，海通证券研

究所 
 

 

图16 美国通胀整体已经明显下行（%） 
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 资料来源：美国纽约联储官网，海通证券研究所 
 

图17 美国信用卡零售和食品服务支出（超过疫情前的水平，%） 
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资料来源：BEA，海通证券研究所，支出数据进行 4 周移动平均处理。 
 

美债供需方面，未来美债供给压力或有所减轻。一方面，美国财政融资规模有所减

少，根据 11 月 2 日，美国财政部最新公布的 4 季度再融资会议显示（每年召开 4 次，

规划未来一个季度的融资计划），美国财政部预计今年 10-12 月融资 7760 亿美元，低
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于 7 月计划的 8520 亿美元，较 7-9 月的近 1 万亿美元也明显回落。其中，长债增发速

度也有所放缓。 

另一方面，美国财政支出再度扩张概率相对较小。随着再融资的推进，美国财政付

息压力会继续增大，据 CBO 预测，至 2029 年利息支出占 GDP 比重将达到二战以来新

高。同时，美国共和党有较大意愿要求削减新一年财年财政支出预算。 

图18 长久期债券发行速度放缓（十亿美元） 

 
资料来源：美国财政部，海通证券研究所 

 

图19 美国政府利息负担将不断加大（十亿美元） 
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资料来源：CBO，海通证券研究所 
 

且需求端或也有所改善。一方面，美债利率短期仍处于相对高位，对海外投资者仍

有较大吸引力。例如，主要经济体中日本和欧洲都在增持美债。另一方面，随着美联储

加息周期的结束，共同基金有望迎来资金回流。 

图20 各机构美债持有规模变化（十亿美元） 

家庭部门 共同基金 海外投资者 保险公司 银行机构 美联储 州和地方政府

2023-06 154 192 53 6 -74 -248 -3

2023-03 519 49 257 15 -6 -91 86

2022-12 393 -169 65 25 24 -131 34

2022-09 395 -267 -169 1 -30 -374 -26

2022-06 12 -374 -181 -8 53 -295 136

2022-03 222 -117 -134 -45 2 -203 -21

2022年以来

累计变化
1,696 -686 -109 -7 -31 -1,342 205

 
资料来源：美联储，海通证券研究所 

因而，我们预计，长债利率大概率要继续震荡回落。考虑到美国经济刚开始有走弱

迹象，当前就业市场还相对稳定，失业率还相对较低，在短期，10 年期美债利率或在

3.7%-4.2%区间震荡。从明年 1 季度末开始，美国经济大概率继续下行，有望带动通胀

预期和实际利率的下行，10 年期美债利率或将逐步下移至 3.2%-3.7%附近。若从明年 2

季度，美联储释放出强烈的降息态度或开始降息，那么，美债利率逐步向 3.0%逼近的

概率或也较大。从长期配臵的视角来看，当前利率仍然相对较高，仍有较大配臵价值。 
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图21 货币政策代理变量利率已经明显高于联邦基金利率（%） 
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资料来源：美国旧金山联储官网，海通证券研究所 

 

图22 美国核心通胀和 10 年期美债利率走势预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算，注：虚线部分为预期值。 
 

 

风险提示：美国货币政策超预期，美国经济超预期。
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