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策略摘要 

截至 2月 6日，10年期美债收益率降至 4.22%，收益率曲线陡峭化加剧，主要因市场降

息预期推动短端利率下行，而对沃什鹰派政策预期及通胀担忧使长端利率上行。财政

赤字维持高位，同时货币市场流动性依然充裕。美债期货净空头持仓回升，显示利率

空头对冲需求增加。预计经济数据与美联储人事变动将持续影响美债市场高波动性，

且中长期利率下行空间有限，美债收益率曲线可能维持陡峭。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。截止 2月 6日，10年期美债收益率两周下降 2bp，10年期美债收益率曲

线走低至 4.22%。收益率曲线层面，和两周前相比，2年期美债收益率走低了 10bp，30

年期美债收益率走高 3bp。 

美债市场变动。实际债券发行来看，1月下旬美债发行久期小幅回落，2年期 686.5亿，

5年期 698.5亿，7年期 438.9亿。美国 12月财政赤字回落至 1447.5亿美元，12个月累

计赤字小幅回升至 1.67万亿美元。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓小幅回落，截止 2月 3日投机者、杠杆基金、资

产管理公司、一级交易商的净空头持仓回升至 509万手，显示出利率市场空头对冲需求

短期开始有所回升。我们注意到，近期联邦基金利率期货市场从净多头转向净空头状

态，回落至 21.61万手。 

美元流动性和美国经济。1）货币：1 月美联储会议将联邦基金利率目标区间维持在

3.50%至 3.75%不变，美联储对经济前景的判断更为乐观，将经济活动描述从温和速度

扩张上调为稳健速度扩张，并指出失业率已出现一定的企稳迹象，同时删除了此前关

于就业下行风险有所上升的表述。通胀方面则延续了依然略高的判断，但不再提及通

胀自年初以来上升的趋势。2）财政：美国财政 TGA 存款余额截止 2月 4日规模两周环

比增加 365.7亿美元，同时美联储逆回购工具两周增加 34.7亿美元，反映出财政部发债

吸收资金但整体货币市场仍处充裕状态。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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沃什引燃鹰派预期，美债收益率走陡 
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                               重点解读 

前美联储理事凯文·沃什被提名为下一任主席，是近期市场的核心扰动源。沃什以鹰派

底色著称，主张加息缩表以维护央行信誉和通胀锚。尽管特朗普试图施加降息压力，

但市场担忧其上台可能逆转当前的宽松预期。这种预期直接催化了“沃什交易”——即

提前定价更紧的货币环境和更高的长期利率风险，这是推动长债收益率上行、曲线走

阔的重要心理和政策预期因素。 

近期美债市场最引人注目的变化是收益率曲线的陡峭化。关键指标——10 年期与 2 年

期国债收益率利差一度扩大至超过 72 个基点，处于近年来的高位。这一现象源于长短

端利率的背离走势：一方面，因美联储暂停加息且未释放更强鹰派信号，市场对降息

的预期升温，推动对政策敏感的 2年期短债收益率下行；另一方面，超预期的 PPI显示

了经济的韧性，叠加对长期通胀和财政赤字的结构性担忧，导致 “沃什交易” 推动 10年

期及 30年期长债收益率上行。这种收益率的短跌长涨直接造成了曲线的急剧陡峭。 

展望未来，美债市场可能延续高波动性。短期内，市场焦点将转向就业数据，任何显

示劳动力市场降温的信号都可能强化降息交易，可能暂时缓和曲线陡峭程度。但中长

期而言，鉴于美国经济的结构性困境，如通胀粘性、财政压力等，这意味着美债利率

从当前水平大幅下行的空间已非常有限，收益率曲线可能维持相对陡峭的状态。市场

的波动将取决于经济数据、美联储人事确定的进展以及其未来政策路径的清晰化。 

 

图 1：2025财年社保、医疗、健康、利息以及国防五项
刚性支出已吃掉全部联邦收入丨单位：万亿美元 

 图 2：美国国债和流动性近期走势丨单位：% 
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美债利率 

图 3：美债收益率曲线丨单位：%  图 4：2年期利率和 FFR利差收敛丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

 

图 5：通胀因子之库存丨单位：% YoY  图 6：通胀因子之油价丨单位：% YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 
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美债市场 
 
图 7：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元  图 8：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

衍生品市场 

图 9：美债期货期权净持仓丨单位：万手  图 10：投机者美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 
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图 11：杠杆基金美债期货净持仓丨单位：万手  图 12：资产管理公司美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 
图 13：交易商美债期货净持仓丨单位：万手  图 14：其他申报者美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

流动性 

图 15：流动性指标摘要丨单位：万亿美元  图 16：央行间货币互换丨单位：亿美元 
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-1200
-1000

-800
-600
-400
-200

0
200

2022/01 2023/01 2024/01 2025/01 2026/01

2年期(TU) 5年期(FV) 10年期(TY)

超级10年期(UXY) 经典30年期(US) 超长期(WN)

-200
0

200
400
600
800

1000
1200

2022/01 2023/01 2024/01 2025/01 2026/01

2年期(TU) 5年期(FV) 10年期(TY)

超级10年期(UXY) 经典30年期(US) 超长期(WN)

-250

-200

-150

-100

-50

0

2022/01 2023/01 2024/01 2025/01 2026/01

2年期(TU) 5年期(FV) 10年期(TY)

超级10年期(UXY) 经典30年期(US) 超长期(WN)

-100

-50

0

50

100

150

200

2022/01 2023/01 2024/01 2025/01 2026/01

2年期(TU) 5年期(FV) 10年期(TY)

超级10年期(UXY) 经典30年期(US) 超长期(WN)

17.0

17.5

18.0

18.5

19.0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2022 2023 2024 2025 2026

逆回购协议 TGA余额 银行储蓄(右轴)

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

2023 2024 2025 2026

央行间货币互换



美债双周报丨 2026/2/8 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   7 / 8 

图 17：美联储资产端占比和占比变动丨单位：%pct  图 18：美联储负债端占比和占比变动丨单位：% pct 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

美国经济 

图 19：美国就业市场和房地产市场丨单位：%  图 20：进口价格和收益率丨单位：% YOY，% 

 

 

 
数据来源：iFinD  期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 21：美国薪资增速和通胀丨单位：%YOY  图 22：美国制造业 PMI丨单位：%MOM 

 

 

 
数据来源：iFinD  期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 
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