
总量观点 

 

www.chinastock.com.cn                    证证证证证证                   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  1 

 

如何理解美国财政部的债券回购？ 

——关注期限溢价与流动性预期  2026 证 8 证 20 证 
 

⚫ 事件：美国财政部 8 月 19 日公告称“ 将增加对较长期限名义附息证券 （10 年-20 年和

20 年-30 年期限） 的流动性支持回购操作规模 ，增幅至少为一倍；即在 26 年 9 月 9 日

至 11 月 4 日的生效期间， 每笔的操作将至少从当前的 20 亿美元提高至 40 亿美元；

财政部将在 11 月 4 日的季度融资会议（ QRA）就未来规模提供更多信息。” 1证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 

从结果来看， 投资者一方面定价了长端收益率曲线的平坦化、期限溢价的压缩和实际

利率的下行，另一方面产生了新的流动性预期  ---  如果债券供给继续增加，政府又希望

呵护市场 并稳定收益率 ，那么未来进一步投放流动性的可能在增加 。从投资叙事上来

看，这一操作除了划定长端美债的红线，也确认了 美国政府希望防止股、债市场的下

跌，并会呵护资产表现的态度。  

⚫ 财政部的回购 的机制是什么？类似于美联储此前的扭曲操作 么？历史上是否有相似情

况？证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2024 证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 off-the -

run securities 证证2024 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

财政部会主动回购这些债务， 最终注销 ；但同时财政又会新发债务， 平均债务期限则

依然取决于新发国债的结构。这类 回购可释放市场流动性，鼓励交易商为旧债做市，

降低交易摩擦 ，但并不是 同量化宽松（ QE）证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 1证2000 证 2002 证证证证证证证证证

证证证证证证 2证2011 证证证证证证证证证证证 证operation twist 证证证证 2024 证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证 

2000 年初的财政部盈余回购目的与 2024 年至今的财政部回购 目的有所不同，后者并

不致力于减少联邦债务总额 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 45 证证

证证 675 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 24 证证

证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证  

2011 年美联储重新启用的扭曲操作性质主要是 为了压低长端利率 ，从目的上看跟 本轮

财政部回购更接近，但美联储会出售短债并调整其自身资产负债表的结构。 证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证
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1 Treasury Announces Increased Sizes of Nominal Long-End Liquidity Support Buybacks Beginning September 9 | U.S. Department of the Treasury 



总量观点 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证                  2 

证 4000 证证证证证证证证证证证证证证 6670 证证证证证证证证 1 证证证证证  证证证

证证 GDP 证证证证证证证证证证证  

⚫ 2024 年以来的财政部回购规模是多少？有 多少是长期美债？ 证证证证证证证证证证证

证证24 证 5 证证证 26 证 7 证证证证证证证 4405 证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 1 证证证 2 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证 TIPS 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 2036 证证证证证证证证 75 证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证 24 年 5 月底至 26 年 7 月底， 10Y 至 30Y 期限的总回购量约 950

亿美元左右， 27 个月间的月均 债务回购 35 亿美元左右 2证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 为什么财政部要进行回购？ 逐步增加短债发行占存量比例的同时，干预的 信号意义可

能大于实际效果 ：证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 证 18 证证证证证证证证证证证

证证证 40 证证证证证 30 证证证证证证证证 5.336% 证 20 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证财

政部本次直接宣称“ 希望为较长期限名义板块提供更多流动性支持的意愿 ”，反映其在

尝试像联合干预日元一样“划定红线”，明确通知市场 4.7%以上的 10 年期美债和

5.3%以上的 30 年期美债可能触发财政部的干预 证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证 1.53 证

证证证证证证 40 证证证证证证证证证证证证证证证证 0.26% 证如果假定每月操作至上

限，且每月操作， 3 个月内两类期限合计增加的回购规模 120 亿美元，总规模 240 亿

美元，且并不针对新增债务， 并不会对市场供需产生明显的影响 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 我们认为市场定价长端收益率

明显回落更多是捕捉到了财政部希望限制长端美债收益率的信号，而非财政部直接解

决了长端美债的需求问题 证 

⚫ 财政部干预的收效如何？可以持续吗？ 证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证 30Y 证证证证证 9.15bp 证 5.191% 证10Y 证证 5.94bp 证 4.643% 证证证证证证

2Y 证证证证 4.160% 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 98.7955 证一定程度上反映流动性预期的扩张 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 由于财政部的干预态度明显，如果短期能源价格不发生

剧烈波动，那么交易者可能将 10Y 美债收益率维持在 4.7%下方的水平，但长端收益

率也难以继续压缩。更长期来看，在“高赤字、油价带动通胀偏高、美联储不进行前

瞻引导、公司债发行量和收益率提升”这几类问题得不到解决的情况下，长端收益率

并不会转为持续下行 证 

⚫ 长债收益率近期的上升有什么潜在因素？ 财政部回购可以产生影响吗？  

（1）油价不确定性： 证证证证证 breakeven 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

（2）美联储缺乏前瞻引导 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证  

 
2 https://home.treasury.gov/system/files/221/TreasuryPresentationToTBACQ32026.pdf  
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（3）美国 26 财年赤字明显超过 25 年，总债务新高： 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证  

（4）科技浪潮下公司债的竞争： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

（5）也有关于美联储 8 月暂停准备金管理购买（ RMP）的讨论，但这和长债收益率

影响不大： 证证证证证证证证证证证证 RMP 证 9 证 14 证证证证 RMP 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

问题在于，上述前四类因素中，两类为不确定性，剩下的联邦赤字和公司债发行短期

均无法解决，因此不能寄希望于财政部回购逆转美债的趋势。  

⚫ 如果财政部回购最终 效果不佳，其还有什么方式控制长端利率？ 证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 最直接可行的方式就

是前财长耶伦在 2023 年底的操作，即进一步增大短债发行量和占存量债务的比例，继

续减少长端债务的发行 证证证证证证证证证证证证 bond vigilantes 证证证证证证证证

证 2023 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 bills证证证证证证

证证证证证证证证证证 15% 证证证证证证证 22% 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 10Y 证证证证证证 5% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证1证证证证证证证证 证证证证证证证证证2证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 3证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 美债判断： 供给高企叠加需求收缩，长端利率或维持高位震荡。其一，供给端净融资

回落不代表供给压力缓解。 证证证证证证证证证证证证 2024 证证证证 5600 证证证证

证证证证证证证 2026 证证证证 Q3 证Q4 证证证证证证 3750 证证 3610 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 2-3 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 从总发行量看 证证证证证证证证证证证 1.1

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 其二，需

求端美联储 暂时压制美债配置力量 证证证证证证证证证证证证证证证证证 2026 证证证

证证证证证证证 13.8% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 9 证证证证证证证证证证证证证 RMP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证其三，期限利差处于历史中低位，下行空间有限 证证证 8 证 19 证证30Y -10Y 证证

证 54BP 证证证 2008 证证证 36% 证证证证 2025 证证证 46% 证证证证 10Y -2Y 证证证

46BP 证证证 2008 证证证 28% 证证证证 2025 证证证 29% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证  



总量观点 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

如何理解美国财政部的债券回购？ 

 

证1证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  证2证证证证证证证证证 40 证证证证 证证证证% 证 

 

 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Fred证证证证证证证证证证 

 

证3证26 证证证证证证 2 证证证证证证证证证证 6% 证证证证证证证证  证4证证证证证证证证证证证证证证证证   

 

 

 
证证证证证Fred证证证证证证证证证证  证证证证证BLS 证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证5证26 证 3 证证证证证 10Y 证证证证证证证证证% 证  证6证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Fred证证证证证证证证证证  证证证证证MacroMicro 证证证证证证证证证证 



总量观点 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  5 

 

证7证10-20 证证证证证证证证证证证  证8证20-30 证证证证证证证证证证证 

 

 

 

证证证证证US Treasury Dept 证证证证证证证证证证  证证证证证US Treasury Dept 证证证证证证证证证证 

 

证9证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

证证证证证US Treasury Dept 证证证证证证证证证证 

 

 

一、风险提示 

(1)证证证证证证证证证证  

(2)证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

(3)证证证证证证证证证证证证证  
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总量观点 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  6 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

张迪：证证证证证证证证证 证刘雅坤证证证证证证证证证证证于金潼：证证证证证证证证张岩东： 证证证证证证证  

免责声明 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

评级标准 

评级标准   评级 说明 

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证证证

证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 50 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证 

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证 

证证证  证证证证证证证证 5% 证证 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证 

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证 

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证 

证证证  证证证证证证证证 5% 证证 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证 

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证  021-60387901   lincheng -yj@chinastock.com.cn  

证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


