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美债收益率大幅攀升 中美利差

收窄下人民币债券走势如何 
 

 

3月19日美联储表示，补充杠杆率（SLR）的减免措施于

3月31日到期后将不获延期。随着SLR豁免政策宣布不再延

期，商业银行持债需求下降。短期内美债对金融机构吸引力

的下降或推动美债收益率进一步上升。 

去年因疫情影响，全球避险情绪攀升，美债收益率快速

下跌，中美利差走阔。近期随着美国10年期国债收益率的不

断上升，中美利差正不断收窄。随着市场对于美联储提前加

息的政策预期有所升高，美债收益率有进一步上行可能。 

在我国“不转急弯”的货币政策定调下，流动性充足为

国债配置提供了一定支撑；另一方面，即使中美利差有所收

窄，但中国国债收益率优势依然突出。从近两个月数据看，

人民币债券仍然具有吸引力。但若美债收益率上升到

2%-2.5%时，境外机构投资者加仓人民币债券将会比较谨慎。 
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美债收益率大幅攀升 中美利差收窄下人民币债券走势如何 

3月19日美联储表示，补充杠杆率（SLR）的减免措施于3月31日到期后将不获延期。随着SLR

豁免政策宣布不再延期，商业银行持债需求下降。短期内美债对金融机构吸引力的下降或推动美债

收益率进一步上升。 

受去年疫情影响，全球避险情绪攀升，美债收益率快速下跌，中美利差走阔。近期随着美国10

年期国债收益率的不断上升，中美利差正不断收窄。随着市场对于美联储提前加息的政策预期升高，

美债收益率存进一步上行可能。 

在我国“不急转弯”的货币政策定调下，流动性充足为国债配置提供了一定支撑；另一方面，

即使中美利差有所收窄，但中国国债收益率优势依然突出。从近两个月数据看，人民币债券仍然具

有吸引力。但若美债收益率上升到2%-2.5%时，境外机构投资者加仓人民币债券将会比较谨慎。 

一、美联储不续SLR到期，美债收益率大幅攀升 

3月19日美联储表示，补充杠杆率（SLR）的减免措施于3月31日到期后将不获延期。美联储指

出，补充杠杆率的减免措施后，计划重新评估SLR，以确保它在高储备环境下仍能发挥作用，相信

运行规则到期不会削弱美国国债市场的流动性或造成市场混乱。 

该减免措施允许存款机构在计算SLR时可以不包括美债和准备金，从而增加银行资产负债表的

灵活性，银行可以通过购买美国政府债券来扩大资产负债表。2020年4月，美联储宣布暂时修改

SLR规定，允许存款机构在计算SLR时可以不包括美国国债和准备金，从而减轻银行在疫情来袭、

客户存款增加时所面临的压力。美国的银行考核压力缓解，信贷发放增加，美债持有规模大幅攀

升。 

随着SLR豁免政策宣布不再延期，商业银行持债需求下降。而短期内美债对金融机构吸引力的

下降或正推动美债收益率进一步上升。目前，美国10年期国债收益率今年以来已经上涨了超80个

基点，截至3月19日，10年期美债收益率为1.74%，今年1月14日10年期美债收益率为0.93%。 

去年3月初，美国新冠肺炎疫情有蔓延之势。为防止经济衰退，美联储在一个月内祭出金融危

机期间的全部工具，并针对性地创造了多项流动性支持工具。资产价格率先作出反应，作为全球风

险资产定价之锚，美债国债收益率曲线全面下沉，10年期美国国债收益率一度低至0.5%。零利率和

无限量宽松助力美股实现“V”型反弹。如今，经济复苏形成一致预期，通胀压力预期明显抬头，

政策退出预期已被摆上台面。 

目前，美债收益率的大幅攀升也是美联储默许和可容忍的。美联储票委、里奇蒙德联储主席
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巴尔金本周一指出，债券收益率的小幅上升是件好事，市场应该会根据消息进行调整。事实上，美

国经济正在变得更加强劲，而且将会更加强劲。巴尔金预计随着经济形势好转，债券收益率将上升。 

二、受去年疫情影响中美利差走阔，今年初以来利差逐渐收窄 

受去年疫情影响，全球避险情绪攀升，美债收益率快速下跌，中美利差走阔。随着中美国债

利差不断扩大，中国国债收益率优势突出，人民币债券、新兴市场等股债以及金银成为全球大类资

产配置的重点。在2020年间，中美利差多次攀升至240基点以上，最高达到249基点的历史高位。同

时，美元指数在2020年末也跌破90，创下近三年来新低。 

图表 1：近年中美 10 年期国债到期收益率走势（%） 

 

来源：新华财经 

近期随着美国10年期国债收益率的不断上升，中美利差正不断收窄。自2021年2月以来，美债

收益率大幅上升。2月1日，该指标尚在1.09%左右。随着美联储3月议息、以及宣布中止SLR豁免，

美国十年期国债收益率目前已经上行突破1.7%，中美利差逐渐收窄。 

一般来说，债券价格与流动性较为相关。在经济下行阶段，市场预期央行采取宽松的货币政

策，债券牛市开启，债券价格上涨，债券到期收益率下行。而随着经济逐渐复苏，市场预期货币政

策收紧，债券牛市结束，债券价格下降，到期收益率上行。 

近期市场对于美联储提前加息的政策预期有所升高，美债收益率有进一步上行可能。尽管美

联储在3月议息决议宣布维持当前0%-0.25%的利率水平与购债规模不变，但表示了对美国经济强劲

复苏的预期。其预计美国2021年国内生产总值将升至6.5％，这高于去年12月预测的4.2％。尽管美
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联储目前仍然强调要维持宽松，但将收紧政策的预期有所升高。 

在经历过前一轮金融危机的经验教训后，新兴市场的多个主要央行包括巴西、土耳其、俄罗斯

已提前收紧货币政策，上周相继宣布加息。在全球经济共振复苏的情况下，尤其是目前欧美数据都

显示两者在超预期复苏，各国央行的反应显示了市场并不相信美联储能坚持宽松政策。 

三、我国货币政策保持正常空间，人民币债券仍具吸引力 

目前我国货币政策始终保持在正常区间，工具手段充足，利率水平适中。央行行长易纲3月20

日在中国发展高层论坛圆桌会上如是说，并表示，我们需要珍惜和用好正常的货币政策空间，保持

政策的连续性、稳定性和可持续性。 

央行在2020年四季度货币政策执行报告中称，2020年以来，我国坚持正常货币政策，是少数

实施正常货币政策的主要经济体，正常货币政策主要体现在三个方面：一是利率保持在合理区间，

没有采取零利率甚至负利率；二是央行资产负债表规模基本稳定，银行货币创造的市场化功能正常

有效发挥；三是宏观杠杆率和货币信贷增速远低于2009年应对国际金融危机时期。此前，为应对疫

情引发的金融动荡，提振市场信心，美欧等发达经济体推出超宽松的货币政策，我国相对克制。 

未来，在“不急转弯”的货币政策定调下，流动性充足为国债配置提供了一定支撑；另一方

面，即使中美利差有所收窄，但中国国债收益率优势依然突出。根据瑞银的研究显示，2003年以

来，中美利差历史中位数为65基点。剔除美国量化宽松前时期，过去10年，中美利差中位数为133

基点。而目前中美利差仍在150基点以上，远高于历史均值。 

从近两个月数据看，人民币债券仍然具有吸引力。根据中债登数据显示，境外机构投资者2月

债券托管量增加957亿元，截止到2月底，境外机构持有国债总额20,605亿元，首破2万亿元，创纪

录新高，持有国债和政策性银行债总额30,475亿元，首破3万亿。但是整体来看，类似去年外资大

规模加仓中国债券的浪潮或难再现。中美利差缩窄后，进入中国国债市场的资金可能不会像去年那

样汹涌。 

业内人士表示，目前美国10年期国债收益率仍在2%以下，若上升到2%-2.5%时，境外机构投资

者加仓人民币债券将会比较谨慎。考虑到美国经济复苏尚不稳固、政府债务压力疫情后飙升以及

下一步美联储为政府扩张性财政政策融资等问题，2021年美国10年期国债收益率上升幅度将是比较

有限的。如果说突破2.0%的概率不能排除的话，该指标在2021年突破2.5%的可能性将是微乎其微。 
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