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主要观点 

本轮10年期美债收益率的上行，实际上经历了两阶段。在2月之前，基本是由

通胀预期的上涨所驱动；而2月至今主要是由实际利率迅速上涨所驱动的。 

当前美债名义收益率仍有较大的上涨空间。预计实际利率仍将是推动美债名

义利率上行的主要因素，主要逻辑一是在新一轮刺激和大规模基建计划的推动

下，今明两年美国经济增长将明显加速，实际利率水平会继续抬升；二是通胀预

期也已经较多计入预期、并且处于高位。 

在实际利率水平的抬升推动美债收益上涨的预期下，贵金属价格将继续震荡

下行。 

  

 

 

美债收益率上行的逻辑解析 
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从 2020 年 8 月份开始，美国 10 年期的国债收益率开始止跌回升，于此相对应的是黄金

价格的见顶回调。美国国债收益率的持续上涨，是压制贵金属价格的最直接的原因。在此，

我们分析试图分析美债收益率上涨的逻辑及其背后的驱动因素，并对其后期走势作出预判。 

一、美债收益率上涨的主要原因是通胀预期抬升 

10 年期美国国债和 10 年期的通胀保值债券（TIPS）都是可以在市场自由交易的债券，

其对应的到期收益率分别为 10 年期美债收益率和 10 年期 TIPS 收益率，都市场真实交易的

债券价格中隐含的收益率。10 年期美债收益率被视为名义收益率，是世界上无风险借贷成

本最重要的基准之一。而 10 年期的通胀保值债券（TIPS）是剔除调通胀膨胀因素的 10 年期

国债的收益率，可以理解为美国国债的实际收益率，等同于市场的实际利率水平。10 年期

国债的名义收益率-10 年期 TIPS 收益率=市场的通胀预期。市场的通胀预期是市场隐含对未

来通胀的预判而不是通胀本身。 

我们可以看到，10 年期美国国债从 2010 年 8 月份就开始止跌回升，并在今年出现加速

上涨，而 10 年期的 TIPS 收益率直到今年 2 月中旬才开始止跌回升。可见，在 2020 年下半

年大部分时间和今年 2 月份之前，10 年期美债的名义收益率主要是受到通胀预期的驱动。

即投资者预期通胀会走高，而实际投资回报率不会走高，所以会卖出 10 年期美国国债而持

有 10 年期的通胀保值债券。 

图表 1 金价与美国 10 年期国债收益率负相关 

 

图表 2 美国名义利率、实际利率、通胀预期变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货
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固上升增速创 13 个月新高，但上升幅度小于预期；但剔除调能源和食品的美国
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图表 5 10 年期美债价名义利率与实际利率变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

四、美债收益率仍有上行空间，实际利率抬升将是主因 

从历史来看，10 年期美国国债收益率的波动区间的上限在 3%一线，如此来看，目前处

于 1.7%一线的美债名义收益率仍有较大的上涨空间。 

我们预计接下来实际利率将是推动美债名义利率上行的主要因素，主要逻辑是在新一轮

刺激和大规模基建计划的推动下，今明两年美国经济增长将明显加速，而通胀预期也已经较

多计入预期、并且处于高位。 

在实际利率水平的抬升推动美债收益上涨的预期下，贵金属价格将继续震荡下行。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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