
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 10 月 13 日 

   

 

 

 

 

 

总量研究  

 

 

 

 

 

 

美债市场的真正拐点何时到来？ 

——解构美国系列第二十四篇 

   

  

  

作者 

 

分析师：何宁 

执业证书编号：S0930526090002 

010-56513069 

hening@ebscn.com 

 

分析师：周欣平 

执业证书编号：S0930525070005 

010-56513101 

zhouxinping@ebscn.com 

 

 

相关研报 

 

沃什对市场的一次“压力测试”——解构美

国系列第二十三篇（2026-08-29） 

 

中期选举压力下的特朗普政策棋局——解构

美国系列第二十二篇（2026-07-09） 

 

通读 15篇美联储论文，AI 如何影响经济、

通胀及就业？——解构美国系列第二十一篇

（2026-06-15） 

 

黄金 VS美元：避险排序何时切换？——解

构美国系列第二十篇（2026-03-30） 

 

特朗普能否开启“黄金时代”？——解构美

国系列第十九篇（2026-02-26） 

 

沃什将如何重塑政策路径与市场预期？——

解构美国系列第十八篇（2026-01-31） 

 

美国政府停摆：阴影逐步消散——解构美国

系列第十七篇（2026-01-21） 

 

特朗普如何激活美国地产：现实与挑战——

解构美国系列第十六篇（2025-12-27） 

 

胶着的医保谈判，不确定的政府停摆——《大

国博弈》系列第九十二篇（2025-12-15） 

 

美国政府重新开门，市场为何“不买账”？

——解构美国系列第十五篇（2025-11-18） 

 

美元指数突破 100 后，强势美元将维持多

久？——解构美国系列第十四篇

（2025-11-06） 

 

  

核心观点： 

从短期维度看，我们对加息周期开启后的美债市场仍持相对谨慎态度，预计 10 年

期美债收益率或继续维持高位震荡。虽然 9月非农数据偏弱、加息概率阶段性收敛，

但长端美债收益率并未明显下行，核心原因在于市场定价的重点并非“单次加息与

否”，而是“本轮加息周期能走多远”。对应来看，单月非农数据尚未确认经济转

向，失业率依然稳健，且油价重新上行推升通胀预期，叠加财政赤字扩张、AI 企业

融资需求上升，美债供需格局仍偏紧，期限溢价成为压制美债表现的关键变量。 

往后看，美债拐点需要等待到中期选举后的 2027 年，即需要三个条件的逐步兑现。

其一，美国政治不确定性或在 2026 年四季度集中体现，中期选举结果将重构特朗

普政府的权利格局，2026 年 12 月将面临的政府停摆问题或进一步放大美债的风险

溢价。其二，油价更多是一次性价格冲击，只要油价不再继续上涨，2027 年一季度

后其对通胀同比增速的直接贡献将明显减弱。其三，沃什有关降低银行准备金要求

的改革有望在 2027 年推进，若美国金融系统能释放更多流动性，将有助于缓解美

债供需担忧。 

高利率背景下的资产启示：（1）美股：高利率环境下权益资产波动率将进一步增加，

历史经验显示，当 10 年期美债收益率进一步升至 5.3%-5.5%以上时，美股美债的

价格波动趋于同向，出现“股债双熊”的概率明显增加。（2）美债：短期围绕地缘

缓和博弈，不确定性较大，真正拐点仍需等待通胀快速回落、市场确认本轮加息周

期结束。（3）黄金方面，美债期限溢价抬升、ETF 资金净流入以及技术指标修复，

均指向黄金价格逐步进入筑底阶段，当前美债的期限溢价处于 2026 年以来高位，

金价存在补涨机会。 

 

一、9月非农就业转弱，长端美债价格为何仍承压？ 

 

9 月议息会议落地，随后公布的非农数据偏弱，10 月加息概率收敛，但 10 年期美

债收益率依然在 5.2%-5.3%的区间居高不下。正如我们此前报告中强调的，决定 10

年期美债收益率的并不是“短期内一次加息与否”，而是“本轮加息周期能走多远”，

高通胀背景下，若加息叙事无法证伪，10 年期美债收益率很难因为所谓 10 月加息

暂缓的“利空出尽”大幅下行，真正拐点或许需要等待到通胀数据快速回落，市场

判断出本轮加息周期已经结束的时点（详见 2026 年 9 月 17 日外发报告《沃什如期

加息，能否拯救悲观的美债市场？——2026 年 9 月 FOMC会议点评》）。 
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如将 10 年期美债收益率进行拆解，可见 10 月至今实际利率因子降幅有限，期

限溢价不断走高。第一，从实际利率角度来看，ACM 模型显示 9 月偏弱的非农

数据并没有带来更低的经济增长预期，主要原因还是当前失业率比较稳健（假设

触及“萨姆法则”带来衰退预期，单月失业率要从 9月的 4.2%跳升至 5.6%），

且近一季度的非农数据波动较大，参考价值受限，单月数据还不足以确认经济增

长转向。结合高频的初请/续请失业金人数看，美国失业人数中枢仍在持续下移，

就业数据“爆冷”风险不高。 

图 1：ACM模型显示，10 月美债利率上行多是期限溢价贡献  图 2：结合高频的初请/续请失业金人数看，美国失业人数中枢仍

在持续下移 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 8 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；初请数据截至 2026 年 10 月 3 日，续请失业金人数

截至 2026 年 9 月 26 日 

第二，从通胀角度，当前国际油价重新走高，通胀风险难言受控。随着近期伊朗

加大对途径霍尔木兹海峡的船只的打击力度，多艘油轮在霍尔木兹海峡触雷起

火，国际油价再次上行，也带来美国居民更高的通胀预期。 

图 3：中东地缘局势波动不断，国际油价重新走高  图 4：调查显示，美国居民短期通胀预期在不断抬升 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 9 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 

 

第三，从风险溢价角度，受限于货币政策偏紧，后续美国财政导向的政策路径难

以改变，叠加 AI 企业持续的发债融资需求，美债供给超过稳定配置需求，期限

溢价持续上升。从财政角度看，短期内中东战争支出推高财政压力，且对等关税

被叫停进一步拉大了赤字缺口，长期维度上，受限于货币政策偏紧，后续美国财

政导向的政策路径难以改变，美债市场“供过于求”的格局或将持续。此外，从

美债的发行节奏看，9月美国财政部大幅减少了美债的净发行量，随着四季度到

来，10 月美债发行量有再次回升的可能。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 5：2026 年 6-7 月，美国政府赤字加快增加  图 6：2026 年 9 月，美国财政部大幅减少了美债的净发行量 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 8 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 9 月 

 

二、美债市场的真正拐点何时到来？ 

我们延续此前报告观点，强调加息与否并不是理解当下市场流动性收紧的核心原

因，更为关键的是美联储政策节奏的错位。当下 AI 融资、政府借债、伊朗海峡

管制在同时消耗有限的全球资本。其中，AI 行情的高波动，与产业融资在利率

快速上升环境里变得不可持续有关。美债长端利率飙升，是与美国政府和科技企

业同时在发债争夺有限的资金有关。霍尔木兹海峡的问题，表面是地缘，底层是

石油这类实物资本变得稀缺，这些因素都意味着全球资本市场已经从过去的流动

性过剩、储蓄过剩，进入了资本稀缺的时代（详见 2026 年 9 月 17 日外发报告

《沃什如期加息，能否拯救悲观的美债市场？——2026 年 9 月 FOMC 会议点

评》）。 

在过去，想要打破困境是靠央行扩表兜底，缓解紧张的流动性，但这次不一样，

沃什致力于缩表，且此前市场期待的降息变得遥遥无期，“降息+缩表”变为“加

息+缩表”的货币政策组合，已经让全球流动性进入到收紧的拐点。站在今天的

时点上，10 年期美债收益率或许依旧是易上难下，若美联储不扩表，联邦政府

和科技企业的持续发债就会不断挤压美债价格上行的空间，同时高利率环境也会

让科技股波动加剧，高波动背景下，黄金将具有一定配置性价比。 

 

鉴于此，我们认为，美债市场真正的拐点或许需要等待至中期选举后的 2027 年。 

其一，美国政治不确定性或在 2026 年四季度集中体现，中期选举的结果将重构

特朗普政府的权利格局，若共和党失去一或两院，特朗普政府将在应对停摆问题

上明显被动。如果 2026 年 12 月再次出现政府停摆，美国内部政治的不确定性

或进一步放大美债的风险溢价。 

 

其二，类似关税冲击，油价更多是一次性的价格水平变化，只要油价不再继续上

涨，一年后油价对通胀同比增速的直接贡献就会明显减弱，对应 2027 年一季度

后的通胀压力将会减少，且美联储加息后高利率环境，有助于减少来自需求端的

通胀压力，美国 K 型经济的下沿部分或继续承压，并在未来通胀和经济数据中

逐步体现。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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其三，沃什设立的五大工作组或在 2026 年底给出研究结果，其中有关降低银行

准备金要求的改革有望在 2027 年推进，若美国金融系统能释放更多流动性，将

有助于缓解美债供需担忧。 

 

图 7：市场预期民主党拿下参议院的概率为 64%  图 8：市场预期民主党拿下众议院的概率为 91% 

 

 

 

资料来源：Ploymarket，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 12 日 

 
资料来源：Ploymarket，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 12 日 

 

三、高利率背景下的资产启示 

（1）美股：考虑到中期选举前不确定性以及高利率环境压制，波动或继续放大 

高利率将如何影响美股？——目前美股对债券收益率的敏感度正在升高。以衡量

美股的风险溢价指标（标普 500 盈利收益率与 10 年期美债收益率之差）作为参

考，该指标正处在近年来的低位水平，意味着股票相对于其他资产的吸引力在下

降，股票对债券收益率波动将会更加敏感。 

 

展望来看，5.3%-5.5%以上的 10 年期美债收益率或对美股形成明显压制。其一，

以标普 500 盈利收益率与 10 年期美债收益率之差为参考，FactSet 在 2026 年

10 月发布的报告中给出的标普 500 未来 12 个月市盈率为 19.0 倍，对应盈利收

益率为 5.26%，也即意味着超过 5.3%的 10 年期美债利率将超过投资者持有美

股的预期收益，导致美股面临更高的流动性压力。 

 

其二，从历史复盘看，以标普 500、纳指与美债的 4周滚动收益率相关性为参考，

当 10 年期美债收益率低于 5.25%时，近一月（4周）内美股美债的价格出现同

向变动的概率不高，但当美债收益率升至 5.25%及以上区间时，美股美债的价

格呈正相关性的周数占比大幅升至 60%以上，即高利率环境下（当 10 年美债收

益率突破 5.25%以上时），股债同向波动特征明显增强，美债的组合对冲作用

下降，市场更容易出现“股债双熊”的情况。 
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图 9：2026 年 9 月以来，标普 500 盈利收益率与 10 年期美债收

益率的差距持续扩大 

 图 10：历史复盘看，当 10 年美债收益率突破 5.25%以上时，更

容易出现“股债双熊”的情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 9 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月；注：正相关占比=相关系数

大于 0的周数/该收益率区间有效周数 

（2）美债：短期博弈地缘局势缓和，但美伊谈判不确定性大，容易反复，真正

拐点或需等待 2027 年 

我们对加息周期开启后的美债市场持相对悲观态度，短期内 10 年期美债收益率

或依然在 5.0%以上高位运行。一方面，在 9月议息会议上，沃什明确定调“通

胀风险偏上行”，在通胀偏高的背景下，加息叙事难以证伪，10 年期美债收益

率也很难因为所谓“利空出尽”大幅下行，真正拐点或许需要等待到通胀数据快

速回落，市场判断出本轮加息周期已经结束的时点。另一方面，从历史复盘看，

首次加息后美债收益率维持高位的情况更为常见，1988 年至今的七轮加息周期

中，10 年期美债收益率在 7次里上行 5次，即使 1997 年仅加息一次，10 年期

美债收益率在首次加息一个月后依然出现 19 个 BP的涨幅。 

图 11：历史数据显示，美联储首次加息后，短期内美债利率更偏上行，即使是 1997 年仅加息一次也是如此 

周期 首次加息 末次加息 联邦基金利率路径 加息次数
首次加息1个月后10Y美债

收益率变动（BP）

首次加息1个月后2Y美债收

益率变动（BP）

1988-1989 1988-03-30 1989-02-24 6.50%→9.75% 15 +37 +35

1994-1995 1994-02-04 1995-02-01 3.00%→6.00% 7 +44 +46

1997（单次） 1997-03-25 1997-03-25 5.25%→5.50% 1 +19 +21

1999-2000 1999-06-30 2000-05-16 4.75%→6.50% 6 +11 +10

2004-2006 2004-06-30 2006-06-29 1.00%→5.25% 17 -12 -2

2015-2018 2015-12-16 2018-12-19 0.25%→2.50% 9 -24 -14

2022-2023 2022-03-16 2023-07-26 0.25%→5.50% 11 +66 +51
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

（3）黄金：美债的期限溢价与金价正相关，当前美债期限溢价为 2026 年以来

最高水平，金价有补涨机会。 

从技术指标来看，RSI 动能修复、ETF 资金净流入、美债期限溢价不断抬升指向

黄金市场逐步转向筑底阶段。其一，9月以来在金价持续向下调整的过程中，14

日 RSI 指标不再创新低，而是由 30-40 弱势区间逐步回升并接近 50 中轴，表明

下跌动能正在衰减，步入多空平衡阶段，金价在 4000 美元/盎司附近震荡获得

支撑。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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其二，黄金 ETF 资金延续净流入态势。截至 2026 年 10 月 12 日，全球最大的

黄金 ETF SPDR Gold Trust 持仓量为 1055.41 吨，较上周末（10 月 9 日）的

1053.13 吨回升，也高于 9月 1053.18 吨的平均水平。 

其三，美债的期限溢价与金价正相关，当前美债期限溢价为 2026 年以来最高水

平，金价有补涨机会。 

图 12：14 日 RSI 指标显示，10 月金价下跌动能衰减，买盘力量

回升 

 图 13：黄金 ETF 资金延续净流入态势 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
5

-1
1

2
0

2
5

-1
2

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
2

2
0

2
6

-0
3

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
5

2
0

2
6

-0
6

2
0

2
6

-0
7

2
0

2
6

-0
8

2
0

2
6

-0
9

2
0

2
6

-1
0

伦敦金现(美元/盎司) 14日RSI(右轴)

 

 

1,000

1,020

1,040

1,060

1,080

1,100

1,120

1,140

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

2
0

2
6

-0
1

-0
1

2
0

2
6

-0
1

-1
5

2
0

2
6

-0
1

-2
9

2
0

2
6

-0
2

-1
2

2
0

2
6

-0
2

-2
6

2
0

2
6

-0
3

-1
2

2
0

2
6

-0
3

-2
6

2
0

2
6

-0
4

-0
9

2
0

2
6

-0
4

-2
3

2
0

2
6

-0
5

-0
7

2
0

2
6

-0
5

-2
1

2
0

2
6

-0
6

-0
4

2
0

2
6

-0
6

-1
8

2
0

2
6

-0
7

-0
2

2
0

2
6

-0
7

-1
6

2
0

2
6

-0
7

-3
0

2
0

2
6

-0
8

-1
3

2
0

2
6

-0
8

-2
7

2
0

2
6

-0
9

-1
0

2
0

2
6

-0
9

-2
4

2
0

2
6

-1
0

-0
8

美国:国债实际收益率:10年 持有量:SPDR:黄金ETF(右轴)(%) (吨)

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 13 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；美债利率数据截至 2026 年 10 月 9 日，黄金 ETF 数

据截至 10 月 12 日 

 

图 14：当前美债期限溢价为 2026 年以来最高水平，金价有补涨机会  
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资料来源：Wind，光大证券研究所；数据截至 2026 年 10 月 8 日 

 

 

四、风险提示 

美国通胀上行速度超预期，经济下行速度超预期，国际贸易与地缘冲突加剧。 
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