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核心观点 

通胀是本轮美债收益率上行的重要推手之一，美伊冲突引发的油价上涨是通胀升温的关键触发因素。

若后续美伊冲突缓和、油价回落，能源通胀有望快速降温，进而带动整体通胀回落，为美债收益率下行提

供支撑。 

本轮后期（2026 年 5 月以来）10 年期美债名义收益率上行，核心驱动力来自市场对美国经济韧性的

判断，通胀带来的拉动作用相对有限。拆分发现实际利率持续抬升，反映出美国经济基本面具备较强韧性。 

此外，沃什就任后重塑美联储政策基调，也强化了本轮美债利率上行。财政与债务风险也是长期核心

隐患，但对本轮美债走势影响有限。 

短期来看，美债利率易上难下，但难再次大幅快速冲高。中长期维度，美债利率中枢大概率维持高位，

同时存在阶段性回落可能。  

信息或事件：  

2026年 5月以来，市场对美国联邦利率开始定价年内加息一次。 

简评： 

1、近期美债利率大幅上行的原因： 

通胀是本轮美债收益率上行的重要推手之一，美伊冲突引发的油价上涨是通胀升温的关键触发因素。冲突

升级推升国际油价，带动美国 CPI能源分项大幅反弹，能源 CPI 同比从 2026年 1 月的-0.3%飙升至 4月的 17 .5%，

显著抬升整体通胀水平。能源通胀快速反弹加剧通胀粘性，叠加美联储维持偏紧政策导向，二者共振彻底扭转

市场宽松预期，降息预期大幅延后、远期加息预期升温，推动各期限美债收益率全线走高。若后续美伊冲突缓

和、油价回落，能源通胀有望快速降温，进而带动整体通胀回落，为美债收益率下行提供支撑。美国白宫首席

经济顾问哈塞特同样表示，他相信油价最终回落将为美联储降息创造空间。 
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图 1: 美国同比 CPI（季调）及分项 

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2: 美国环比 CPI（季调）及分项 

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

本轮后期（2026 年 5 月以来）10 年期美债名义收益率上行，核心驱动力来自市场对美国经济韧性的判断，

通胀带来的拉动作用相对有限。按照债券定价逻辑，名义利率由实际利率与盈亏平衡通胀率两部分构成，结合

本轮行情结构拆分能够发现，实际利率的上行贡献明显高于盈亏平衡通胀率。实际利率代表剔除通胀影响后的

真实资金成本，该指标持续抬升，反映出市场认可美国经济基本面具备较强韧性，能够适配高利率环境，经济

衰退预期大幅降温。而盈亏平衡通胀率走势较为有限，也说明市场并未将阶段性通胀反弹解读为长期风险。 
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图 3:美国 10 年期国债收益率，10 年期盈亏平衡通胀率，实际利率（单位：%）  

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

沃什就任后重塑美联储政策基调，同时也强化了本轮美债利率上行。其就职讲话中援引格林斯潘、未提及

伯南克，被市场解读为回归紧缩纪律、摒弃危机后过度宽松框架的鹰派信号。沃什曾于 2006 至 2011 年担任美

联储理事，任职于伯南克担任主席期间，此番未提及昔日上级，也引发市场对其与伯南克时期大规模 QE、前瞻

指引等宽松政策框架切割的猜想。特朗普在白宫主持沃什就职仪式，打破美联储主席就职仪式长期在联储总部

举行的惯例，改在白宫举行。尽管特朗普公开强调美联储独立，但后续仍对货币政策施压，不过沃什多次重申

决策独立性，政策取向与白宫控通胀诉求形成共振。受其影响，美联储排除短期降息可能性，明确以通胀持续

回落为政策前提，若通胀黏性延续不排除重启加息，整体决策更重价格稳定、对经济波动容忍度提升，政策框

架由宽松偏向紧缩。 

表 1:美联储议息会议降息概率（单位：BP） 

会议时间 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 

2026-06-17 
 

99.10% 0.90% 
    

2026-07-29 
 

90.60% 9.30% 0.10% 
   

2026-09-16 
 

70.00% 27.80% 2.20% 
   

2026-10-28  
60.70% 33.40% 5.60% 0.30% 

  

2026-12-09  
44.30% 40.80% 13.10% 1.70% 0.10% 

 

2027-01-27  
37.70% 41.30% 17.20% 3.40% 0.30% 

 

2027-03-17 
 

29.30% 40.50% 22.60% 6.50% 1.00% 0.10% 

2027-04-28 
 

26.10% 39.30% 24.50% 8.20% 1.60% 0.20% 

2027-06-09 0.20% 26.30% 39.20% 24.40% 8.20% 1.60% 0.20% 

2027-07-28 0.50% 26.40% 39.00% 24.20% 8.10% 1.60% 0.20% 

资料来源：iFind，中信建投证券（数据截至 2026 年 5 月 28 日） 
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除通胀、经济预期以及美联储政策转向外，AI领域资本开支也是当前市场解读美债利率走势时重点关注的

新增线索。2025年四季度以来，美国科技七巨头发债规模显著扩容，且存量债务中长久期品种占比偏高。A I 产

业布局催生大规模融资需求，企业持续加大债券发行力度，推升市场整体资金成本，对实际利率形成有力支撑。

长久期债券供给占比较大，进一步加剧市场承接压力，带动债券期限溢价上行。产业投资的活跃态势印证经济

基本面韧性，与偏紧缩的政策取向形成共振，持续弱化市场降息预期。 

图 4:美国科技七巨头发行规模（单位：亿美元） 图 5: 美国科技七巨头存量债（分期限、单位：亿美元） 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

此外，财政与债务风险是长期核心隐患之一，但对本轮美债走势影响有限。美债走势整体受货币政策、通

胀水平、经济基本面、财政供需及地缘局势等多重因素影响。当前美国财政赤字持续扩张，债务总量规模庞大，

债务利息支出逐年走高。同时，2025 年美国关税政策加剧了市场对美债信用风险的担忧，叠加其他因素，推动

部分国家减持美债，债务结构性风险不断累积。后续可持续跟踪赤字率、财政收支、债务利息支出占财政收入

比重等数据，关注关税收入，地缘政治问题对其的影响。 

2、后市展望： 

短期来看，美债利率易上难下，但难再次大幅快速冲高。当前能源通胀粘性尚未消退，叠加美联储维持紧

缩政策基调，市场降息预期持续被压制，利率下行空间有限；但短期内美联储仍无加息预期，利率亦不具备快

速大幅冲高的条件，整体以高位震荡为主。 

中长期维度，美债利率中枢大概率维持高位，同时存在阶段性回落可能。当前美联储处于通胀数据观察窗

口期，需通过连续数据验证通胀持续性，市场加息预期集中于年底、变数较大。若美伊冲突缓和、油价回落，

能源通胀将快速降温并带动整体通胀回落，美联储远期加息预期随之衰减，美债利率存在阶段性下行空间。不

过当前市场对美国经济韧性预期较强，经济衰退预期显著降温，实际利率仍有坚实支撑；叠加美联储延续偏紧

政策导向，降息空间持续受限。 
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风险分析 

海外市场衰退风险：海外市场衰退风险、逆全球化风险不易察觉，海外货币政策、财政和贸易政策等对市

场的风险可能被忽视。 

国内经济风险：随着稳增长政策不断推出，宽信用进程不断推进，政府债供给充裕。宽信用如果进一步加

速将使得市场风险偏好升高，投资者要求风险回报收益率提升，拉动债券收益率上行，价格下跌。 

数据整理的时效性：本文重点介绍债券市场相关的数据，具体数据更新到数据库披露的最新数据，但仍然

存在更新不及时、数据库数据调整的风险。 

汇率风险：近几年美元兑人民币汇率波动较大，锁汇不当可能因汇率变动面临成本变高，收益缩水，形成

损失。 
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