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12 月以来，10 年期美债利率大幅冲高，升破 4.7%。此番上涨，期限溢价及其

背后的经济政策风险或是美债利率上涨的关键诱因。

一、热点思考：美债利率在“涨”什么？

（一）期限溢价是近期美债利率上行的主要解释

去年四季度以来，美国 10 年期国债利率在多重因素作用下加速上涨，脱离降息

周期的一般经验规律，难以用单一原因解释。截至 2025 年 1 月 10 日，10 年期美债

收益率已突破 4.7%，创下 2024 年 4 月以来的最高水平。此次上涨已脱离了以往美

国降息周期里，长端利率的一般表现规律。10 年期美债利率与原油价格、经济意外

指数也出现较大背离，难以单纯用通胀预期抬升或经济韧性解释。

图表 1：美债利率的上涨脱离以往降息周期的规律        图表 2：美债利率与原油价格
 

资料来源：  、  研究 资料来源：CEIC、  研究
美国十年期名义国债利率可以拆分为短期实际利率预期、通胀预期及期限溢价三

部分。期限溢价主要反映未被预期到的风险，是投资者人承担长期国债风险（利率和

通胀波动风险更大）而要求的额外补偿（相对于投资短期票据而言）。期限溢价又可

分为通胀风险溢价和实际期限溢价两部分，通胀风险溢价是投资者因承担通胀不确定

性风险而要求的额外补偿，实际期限溢价衡量的是除通胀外的其他风险，包括实际利

率不确定性、经济政策不确定性、国债供需矛盾等。通胀预期衡量的是投资者对未来

十年平均通胀率的长期判断。短期实际利率预期衡量的是投资者对未来十年短期实际

利率（short-term real interest rates）均值的判断，主要受到货币政策的影响（伯

南克，2013）①，反映投资者对货币政策利率及政策立场的判断，而非对自然利率的

判断。通胀预期与实际利率预期二者之和共同构成名义利率的预期。

① https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20130301a.htm?utm_source=chatgpt.com

http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20130301a.htm?utm_source=chatgpt.com
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20130301a.htm?utm_source=chatgpt.com


图表 3：美国国债利率的拆解 图表 4：利率的三大构成
 

资料来源：美联储、安联保险、  研究 资料来源：美联储、  研究

图表 5：期限溢价中，实际期限溢价影响更大 图表 6：2024 年以来，不同模型的期限溢价均转正   

资料来源：美联储、  研究 资料来源：美联储、CEIC、  研究
期限溢价上升是 12 月以来美债利率上涨的主因，各驱动因素按贡献排序是：期

限溢价上涨>通胀预期抬升>降息预期压缩。2024 年 12 月，10 年期美债利率各成

分当中，利率中的预期部分小幅上升，风险部分大幅抬升。通胀预期上升了 7.4BP 

至 2.8%，表明长期通胀预期仍稳定；实际利率预期上升 5.7BP 至 1.29%，反映降息

预期有所压缩；期限溢价上升了 27BP，其中实际期限溢价上升 20BP，通胀风险溢

价上升 7BP，表明美国经济、利率、通胀的不确定性明显提高。综合来看，此轮美国国

债利率的上升或是通胀预期、降息预期收窄等因素共振的结果，但影响最大的是经济

的风险及不确定性等因素扩大。拆分 10 年期国债实际利率来看当中，上涨的主要驱

动利率也为实际期限溢价。



图表 7：美国 10 年期国债利率的分解 图表 8：10 年期美债利率不同区间的变动

资料来源：美联储、  研究 资料来源：美联储、  研究

图表 9：短期利率预期主要反映货币政策立场 图表 10：拆分实际利率，近期上涨来自实际期限溢价

资料来源：美联储、  研究 资料来源：美联储、  研究

（二）期限溢价在“涨”什么？影响期限溢价的三大因素

经济的不确定性上升会推升期限溢价。期限溢价与经济、政策等不确定性正相关， 

当投资者预期持有长期国债的风险更高时，要求的回报率也会提高，带动期限溢价上升。

持有长期国债的主要风险来源于通胀的意外波动、利率的不确定性等。金融危机后至 

2021 年前，随着货币政策放宽，通胀风险缓解，债券持有人愿意接受较少的通

胀风险补偿，一度将期限溢价压低至 0 以下。但 2021 年以来，经济当中的地缘、政

策等不确定性因素重新上涨。进入 2024 年四季度，随着特朗普再次胜选，MOVE 

指数反映的不确定性再次大幅提升。



图表 11：经济、政策不确定性与期限溢价正相关

资料来源：Bloomberg，  研究
国债市场价格敏感型投资者占比提高，将推升期限溢价。价格敏感型投资者指美

国国债市场当中，除美联储、保险、养老和海外官方机构外的私人部门参与者，主要包

括共同基金、对冲基金等。此类投资者对债券收益率变动高度敏感，其需求主要受风险

收益预期驱动。2008 年后，海外官方购买美国国债的需求持续萎缩，2022 年， 美联

储转向缩表，共同驱使价格敏感型投资者占比上升。这部分投资者对债券供给的增加要

求更高的风险补偿，推动期限溢价上升。

图表 12：价格敏感型投资者占比与期限溢价 图表 13：美国国债市场需求结构
 

资料来源：美联储、CEIC、  研究 资料来源：CEIC、  研究
国债供给量的提高也会阶段性推升期限溢价。疫情之前，美国国债供给端的压力

较低，尤其是在 QE 政策下，美联储通过购债减少了市场上的国债供给压力。但在疫情

后，供给端的风险在部分时期有所增加。典型的案例是 2023 年下半年，供给冲击引发

美国国债利率上涨。2023 年 6 月，美国债务上限危机顺利解决后，由于现金余额所

剩无几，财政部迅速通过发债补充现金，短期内国债供给压力集中上升，导致期限溢价

出现上涨。



图表 14：扩大国债供给导致利率上升 图表 15：2023 年美国集中发债导致利率上涨
 

资料来源：Bloomberg、  研究 资料来源：CEIC、  研究

（三）期限溢价上行的持续性？期限溢价存在抬升压力，美债利率仍倾

向于高位震荡

未来美国经济、通胀、利率的不确定性仍可能较高，或支撑期限溢价抬升。2024 年

四季度以来，美国货币、财政、贸易政策的不确定性均上升，其中贸易政策的不确定性

上升幅度最大。特朗普政府释放的政策信号模糊，各项政策的实施路径、力度仍存在

较大不确定性，导致投资者对未来经济增长、通胀路径和货币政策方向的预期分歧加大。

总统就职后，随着政策的逐步落地，不确定性或有一定程度缓和，但参考第一任期时期，

特朗普整个任期内的美国经济、政策的不确定性或仍较高。

图表 16：美国经济政策的不确定性上升

资料来源：  ，  研究
海外官方、美联储等机构的国债需求短期内难以回暖，价格敏感型投资者占比或持

续提高。外国官方购债需求延续回落，截至 2024 年 3 季度，外国官方持有美国国债

市值占比降至 11%，其中，中长期国债占比为 10%。美联储准备金仍然较为充分，



美联储 12 月例会下调了隔夜逆回购利率，或缓和流动性紧张，延长美联储缩表。2020 年

以来，高通胀的环境导致美国股债相关性转正，债券的风险对冲能力降低，反而可能在

权益下跌时放大投资组合损失，削弱了养老金、保险等金融机构的购债需求。

图表 17：外国官方持有美国国债比重下降 图表 18：股债相关系数转正削弱金融机构购债需求   
 

资料来源：CEIC、  研究 资料来源：Bloomberg、  研究
国债供给端仍然可能存在扰动。从总量层面看，2025 年，美国中长期国债迎来

到期高峰，每季度到期规模约为 6450 亿美元，美国高赤字的财政前景或使得国债供给

保持高位。从期限结构层面看，美国财政部国债净发行久期正逐步正常化，回归到以中长

期国债为主的结构，未来中长期国债发行规模或仍较高。若今年债务上限问题解决时间较

晚，可能再次导致中长期国债发行集中在下半年，形成新一轮供给冲击。

短期而言，特朗普上任初期，多项政策的不确定性及经济的韧性或使美债利率仍然

倾向于高位震荡。但在政策推行过程中，随着不确定性的落地，利率或震荡走弱， 偏离

基本面的高利率难以持续。关税政策落地生效之后，经济数据的走弱，也可能将会成

为推动美债收益率调头向下的重要力量。

图表 19：美国长期国债发行规模或将回升 图表 20：2025 年，美国国债到期规模上升
 

资料来源：美国财政部、  研究 资料来源：Bloomberg、  研究
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