平安固收 - 美债收益率攀升的原因拆解与大类资产影响 260821_导读
2026年08月22日 11:29
关键词
美债 收益率 货币政策 通胀预期 长端 短端 30年 供给 需求 养老金 财政纪律 债务风险 科技债 降息周期 TGA账户 美元指数 黄金 美股成长股 实际利率 美联储 

全文摘要
平安证券研究所固收团队分析了美债收益率攀升的原因，主要归咎于两大因素：货币政策预期的变化，尤其是通胀数据和经济表现对美联储加息预期的影响；以及美债收益率上行对大类资产价格的广泛冲击，包括美元指数、黄金和成长股等。团队深入探讨了不同期限美债收益率变化的驱动因素，如短期利率预期、期限溢价等，并评估了美债收益率上升对全球经济和金融市场的影响，指出债务风险担忧、财政纪律缺失以及科技企业融资成本上升等深层原因。未来市场走势预测聚焦于美元、黄金和成长股等资产的表现。

章节速览
00:00 美债收益率上行原因及其对大类资产的影响
讨论了近期美债收益率，特别是长端和超长端收益率上行的原因，分析了货币政策预期、供求关系和市场情绪等因素对不同期限美债的影响。同时，探讨了美债收益率变化对美元指数、黄金等大类资产的影响，指出不同模型下影响因素的差异。

03:34 发达经济体债券市场波动加剧及其原因
对话探讨了发达经济体如美国、德国、英国和日本债券市场的收益率上行现象，指出美债市场供需变化、海外储备机构减持及财政纪律问题加剧了市场波动。核心原因是这些国家面临财政赤字和债务失衡，引发投资者对违约风险的担忧，从而要求更高的风险补偿，推动利率上行。

08:09 美债收益率上升原因解析：科技债供给激增与需求下降
对话深入探讨了美国债券市场尤其是科技债供给激增与需求下降导致美债收益率上升的现象。分析指出，科技公司为AI投入转向债务融资，导致长期债券供给增加，而长期稳定投资机构对美债需求减少，供需失衡促使收益率上涨。此外，科技债的高信用溢价也影响了美债市场的稳定性。

10:44 美国财政部举措与长期债券收益率的关系
对话探讨了美国财政部通过TGA账户操作增加长期国债购买规模的举措，分析其对市场利率的影响。指出此操作并非量化宽松，未改变美联储资产负债表规模，仅调整结构。讨论强调，尽管该举措具有信号意义，表明财政部关注长期债券收益率飙升，但其规模有限，不足以解决核心驱动因素，如财政纪律失衡和财务风险担忧。长期债券收益率预计高位震荡，需更广泛的财政再融资政策调整以根本解决问题。

14:02 美债收益率上行对资产价格的影响分析
报告通过费雪效应拆解美债收益率，探讨其对A股成长股、黄金等资产价格的影响。分析显示，美债实际利率（TIPS）对A股成长股有显著负面冲击，且影响程度大于美股；黄金受实际利率影响较大，因其为不生息资产，黄金价格与实际利率呈负相关。月度相关性分析进一步确认了黄金与美债实际利率的强负相关性。

16:56 美债收益率与短期利率预期、期限溢价的关系分析
纽约联储的ACM模型将长端国债收益率分解为短期利率预期与期限溢价两部分，短期利率预期受美联储政策影响，期限溢价则反映市场风险补偿。近期，美债期限溢价由负转正，抑制了长端收益率下行，同时对美元指数产生抑制作用。分析显示，美元指数与短期利率预期呈现强正相关，而与期限溢价呈负相关，影响了美债收益率的走势。

19:35 美债收益率变动驱动因素分析
对话深入探讨了美债收益率变动的驱动因素，通过ACM模型分解发现，短期实际利率、通胀风险溢价和实际期限溢价是关键变量。2024年后美债收益率未明显下行，主要因实际利率高位及实际期限溢价转正。美元指数走势受短期利率预期影响，与美债收益率变动存在分化。经济下行和通胀缓解削弱加息预期，导致美元指数偏弱。

24:48 黄金价格走势分析：基本面与长期逻辑的影响
对话讨论了黄金价格的短期和长期影响因素，指出短期逻辑基于美债实际利率和美元指数，而长期逻辑涉及美元贬值和美国债务膨胀。近期黄金上涨部分归因于市场对长期趋势的交易，但基本面显示黄金大幅上涨动力不足。未来黄金走势可能受宏大叙事推动上涨，但伴随较大回调风险。

28:25 美债收益率与成长股关系分析
讨论了美债利率上行对A股和美股成长股的影响，指出A股市场对利率变化更为敏感，主要因市场预期和估值波动较大。强调成长风格表现关键在于盈利预期改善，AI科技产业的强劲盈利可能受限于利率上升带来的债务成本增加，但新技术革命或产业爆发点可减弱利率影响。

33:22 美债收益率上行因素及其对市场的影响
对话深入探讨了美债收益率上行的核心驱动因素，包括油价上涨、期限溢价回升及债务约束缺乏等，分析了其对美元、黄金及AI科技产业的影响。指出美元指数上行动力偏弱，黄金受益于债务风险与去美元化趋势；A股成长股受提价利率影响较大，而美国成长股受债务融资成本上升的制约。整体呈现美债收益率变化对市场多维度影响的全面分析。

发言总结
发言人1
深入分析了近期美债走势，重点关注了美债收益率，尤其是长端及超长端的攀升现象。首先，他指出美债收益率上行的驱动因素主要包括：第一，货币政策预期的变化，即市场对美联储未来可能收紧货币政策的预期增强；第二，债务供给与需求结构的变化，即政府债务的供给增加与投资者需求的相对减少。这些因素共同作用，导致了美债收益率的上升。

接着，他探讨了美债收益率变动对大类资产价格的影响，特别强调了不同期限美债收益率变化的差异。美债收益率上升对美元指数构成支撑，对黄金价格构成压力，同时提高了美国成长股和科技企业的融资成本，对其股价构成负面影响。

此外，他深入挖掘了美债收益率上行背后更深层次的原因，包括债务风险的担忧以及全球货币政策调整的不确定性。他预测了未来美元指数、黄金及成长股的走势，并强调了美债收益率上升对金融市场带来的复杂影响，包括对全球金融市场的连锁反应。总之，他的发言全面覆盖了美债走势的驱动因素、对大类资产的影响以及背后的深层原因，为理解当前金融市场动态提供了深入的见解。

问答回顾
发言人1 问：近期美债长端收益率攀升的主要原因是什么？美债收益率上行是否是美国独有的现象？
发言人1 答：近期美债长端收益率攀升的原因主要是由于市场对货币政策预期的变化，尤其是加息预期减弱。此外，不同期限美债收益率上行的特点也反映了背后驱动因素的差异，例如短期美债收益率受货币政策影响较大，而长期美债收益率则更多受到风险偏好、供求关系及通胀基本面的影响。不是，这一轮美债收益率上行是全球发达经济体整体的现象，包括德国、英国、日本在内的多个经济体都出现了类似情况。即使在美国进入降息周期后，利率并未明显下行，而是高位震荡，这也与债券供给、财政压力等因素有关。

发言人1 问：当前美债市场变动的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：当前美债市场的变动主要与全球范围内养老金市场和海外投资者的需求变化有关，尤其是随着美债作为全球安全资产的角色日益显著，海外储备机构和养老金机构的需求减少导致美债价格波动更加敏感。

发言人1 问：为什么养老金机构和其他央行会减持持有债券？
发言人1 答：全球收益率共振背后最深层的原因在于发达经济体国债面临债务基本失衡问题，如美国、日本和欧洲国家财政赤字率上升，导致市场担忧这些国家财政违约风险增加，进而要求私人机构投资者提供更高的风险补偿，从而推高了债券收益率，特别是在长端利率上行时体现得尤为明显。

发言人1 问：美国债务融资方面，近期发生了什么变化？
发言人1 答：今年前七个月，美国十年及以上投资级公司债的规模相较于去年同期增加了1800亿美元，且科技公司发行的大部分为十年以上期限的债券。由于金融机构为了配置资产并受到久期约束的影响，它们对外的期限配置有所下降，从而导致了对美债长期稳定需求的减少。同时，私人部门债券融资面临挤压，供需失衡，引发了美债利率的快速陡峭化。

发言人1 问：当前美债收益率上升的原因有哪些深层因素？
发言人1 答：当前美债收益率上升的原因主要是全球发达经济体对债务风险的担忧加剧，以及对未来财政可持续性的顾虑。此外，美国财政部最近采取的一些措施，比如增加购买长期国债，虽然市场最初理解为小型QE，但实际上影响有限，因为它并未增加美联储资产负债表规模，更多是在TGA账户余额下降时通过发行短债来置换长债的操作，这种行为虽有信号意义，但因规模较小，无法从根本上解决债券收益率上行的核心问题。

发言人1 问：财政政策调整对解决债收益率上行问题的影响有多大？
发言人1 答：财政政策调整对缓解债收益率上行压力有边际作用，但要从根本上解决问题，可能需要美国财政部对未来财政再融资政策进行调整，而这需要国会程序配合，可能会压缩美国财政，因此影响相对较大。目前，仅从已出台的政策来看，其对于美国长期债券收益率高位震荡的态势只能起到一定缓解作用，核心驱动因素并未得到解决。

发言人1 问：债收益率上行会带来哪些具体影响？
发言人1 答：根据费雪效应分析，美债收益率上升会通过实际利率传导到资产价格变动。日度相关性显示，美债收益率与美元、黄金及A股成长股的相关性各异，其中负相关性以收益率与A股成长股的关系最为显著；月度相关性则更关注黄金和美股成长股，结果显示黄金价格受实际利率影响较大，而A股成长股受其影响相对较小。因此，可以得出结论：TIPS利率对A股成长股有负面冲击，且比对美股的冲击更大；而黄金受实际利率影响较为敏感。

发言人1 问：纽约联储发布的ACM模型是如何将长端国债收益率分解的？
发言人1 答：ACM模型将长端国债收益率分解为短端利率预期与美债期限溢价之和。其中，短端利率预期反映了未来一段时间内市场对短端利率的均值预期，主要受美联储政策影响；而美债期限溢价则是投资者因短期收益率未按预期变化所要求的风险补偿。

发言人1 问：美债期限溢价如何影响了长期收益率及资产价格？美债收益率近期未经历明显下行的主要原因是什么？
发言人1 答：在24年加息后降息期间，美债长端收益率并未明显下行的核心原因在于美债期限溢价从负值转为正值，这为短期利率预期的回升提供了支撑。这种现象导致了名义利率没有出现显著下行。此外，美债期限溢价对资产价格的影响表现为与美元呈负相关关系，而在做名义分解时，美元与短期利率预期则呈现强正相关性。自24年9月降息以来，美债收益率没有明显下行的核心原因是实际期限溢价一直保持高位，尤其是对于通胀风险溢价的波动较大，以及期限溢价从21年之后转为正向增长。这些因素共同构成了美债长期收益率变动的核心驱动力。

发言人1 问：美元指数走势与美债收益率的关系如何？
发言人1 答：美元指数的变动与短端利率预期密切相关。当名义利率上行时，若由期限溢价主导，则美元指数难以走强；相反，在短期利率预期下行时，美元指数可能会开始下降。因此，对于美元指数的判断，关键在于对短期利率预期及其变化的预期分析，当前情况下美元指数易下难上。

发言人1 问：美债期限溢价与美元指数之间的关系是怎样的？DKW模型是如何进一步细化美债收益率变动的影响因素的？
发言人1 答：美债期限溢价在抑制美元指数上涨中起着关键作用。当期限溢价为负时，美元指数会受到压制；而一旦期限溢价转正并回升，美元指数也相应走强。通过ACM模型分析发现，美元指数与短期利率预期之间存在强烈的正向关系，且解释度较高。DKW模型在ACM模型的基础上更深入地剖析了美债收益率变化的真实驱动因素，例如将通胀预期分解为短端冲击和通胀风险溢价，将期次利率分解为短端实际利率和实际影响等。通过这个模型，可以明确过去和现在美债收益率波动背后的主要驱动变量。

发言人1 问：黄金价格近期上涨的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：黄金价格的变动受到短期逻辑（基于美债实际利率和美元指数）和长期逻辑的共同影响。近期黄金价格上涨，主要是由于实际利率上升和美元指数走弱等基本面因素造成的。

发言人1 问：在去美元化的长逻辑中，市场是否会将长周期短期化，例如去年美黄金的行情变化？
发言人1 答：是的，市场在交易时有时会把长逻辑进行短期化。比如去年美黄金在冲顶阶段主要是受到长期美债的影响，当时美债实际利率在上升，美元偏强，但黄金依然上涨。然而，随着半年时间的推移，黄金出现了修正和回调，这体现了基本面逻辑的回归。

发言人1 问：对于tips利率及其对黄金的影响是什么？
发言人1 答：tips利率受到美联储预期和期现溢价的影响。当美债实际利率较高时，市场预期实际利率已接近顶部，即使实际利率下行，黄金也会在某个位置企稳，叠加美元指数走弱等因素，将对黄金行情产生积极影响。

发言人1 问：从基本面角度看，黄金是否能有较大涨幅？
发言人1 答：从基本面上看，黄金涨幅可能不会特别大，因为美元指数仍处于高位盘整，实际利率虽有下降趋势，但不明显。尽管如此，若市场关注长期去美元化的故事，可能会导致黄金走势更强。

发言人1 问：成长股受美债利率上行的影响如何？
发言人1 答：成长股受美债利率上行的影响较大，尤其对A股的成长股影响大于美股。A股市场中散户占主导，对估值提升更为敏感，因此在成长股上涨时，估值抬升较多，对利率变化较为敏感。

发言人1 问：美债利率上行是否必然带来成长股调整？
发言人1 答：不一定。历史上存在实际利率上行期间，成长股依然表现较好的案例，关键在于分子端盈利预期改善的程度。目前AI科技产业盈利强劲，但由于估值较高，更容易受到美债收益率波动的影响。

发言人1 问：科技企业在债务融资背景下，美债利率对其有何影响？
发言人1 答：在当前环境下，由于科技企业不断增加债务融资比例，美债实际利率上行导致债务融资成本提高，从而对成长股未来扩张空间产生制约作用。但如果新技术革命或产业爆发推动AI产业快速发展，美债利率对其影响会相对减弱。

发言人1 问：美债收益率上升的核心驱动因素是什么？
发言人1 答：核心驱动因素包括油价上涨带来的通胀预期上升，以及全球期限溢价回升反映出发达经济体债务约束缺乏纪律性，加上市场需求和供给主题变动，特别是AI产业快速发展导致的需求和供给格局恶化，共同推动了收益率上行。

发言人1 问：美债收益率变化如何影响黄金、A股及美股成长股？
发言人1 答：美债收益率上升有利于黄金，因为债务风险和去美元化的长期趋势支撑黄金上涨；对A股成长股影响较大，尤其是估值较高的A股；而美股成长股由于债务融资成本上升，其发展和AI投入受到一定约束，弹性空间受限。

