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策略摘要 

截至 3月 20日，10年期美债收益率两周上行 24bp至 4.39%，收益率曲线走熊。美联储

维持利率不变，鲍威尔表态偏鹰，通胀回落停滞受关税、能源及地缘因素影响，市场

降息预期收缩，美债收益率大幅上行。财政方面，TGA 存款与逆回购工具同步增加，

对流动性形成双重收紧；美国国债突破 39 万亿美元，财政结构恶化。年初以来美债收

益率先下后上，近两周短端反弹幅度更大，反映市场定价逻辑从衰退避险转向通胀再

定价。在增长下行与通胀黏性并存的滞胀初形下，美债呈现高波动、低方向性特征。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。截止 3月 20日，10年期美债收益率两周上升了 24bp，10年期美债收益

率曲线走高至 4.39%。收益率曲线层面，和两周前相比，2年期美债收益率走高了 32bp，

30年期美债收益率走高 19bp，收益率曲线走熊。 

美债市场变动。实际债券发行来看，3月上旬美债发行久期小幅回落，3年期 577.7亿， 

10年期 389.2亿，30年期 219.7亿。美国 2月财政赤字回落至 3075.01亿美元，12个月

累计赤字保持 1.63万亿美元。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓小幅回落，截止 3月 17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落至 477万手，显示出利率市场空头对冲需

求短期开始有所回落。我们注意到，近期联邦基金利率期货市场维持净空头状态，回

落至 4.23万手。 

美元流动性和美国经济。1）货币：美联储本次维持利率在 3.50%-3.75%不变，鲍威尔

表示在通胀改善前不会降息，当前通胀回落停滞主要受关税、能源价格上涨及地缘政

治因素影响。同时，劳动力市场虽表面稳定但下行风险正在累积。市场对会议反应剧

烈，降息预期收缩、美债收益率大幅上行，未来债市波动将主要受通胀黏性、能源价

格及地缘局势主导。2）财政：美国财政 TGA存款余额截止 3月 18日规模两周环比增

加 288.54 亿美元，同时美联储逆回购工具两周增加 118.48 亿美元，反映出美国财政资

金回笼与市场流动性吸收同步增强，短期内对银行体系流动性形成双重收紧效应。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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                               重点解读 

美国国债正式突破 39万亿美元，且增速持续加快，从 38万亿升至 39万亿仅用时 5个

月。当前美国债务与 GDP 之比已逼近 130%，远超 60%的国际安全线，债务增速显著

高于经济增速，财政运行已呈现借新还旧的庞氏特征。更致命的是，年度债务利息支

出首次突破 1.2万亿美元，超越军费成为第二大刚性支出，与社保、医保共同挤压财政

空间，基建、科研、产业升级等发展性支出被严重压缩。这种“利息绑架财政、福利掏

空预算”的结构，使美国财政陷入任何经济体都难以长期承受的绝境，也是历史上霸权

衰落的共同前兆。 

收益率剧烈 V 型震荡，市场陷入滞胀两难博弈。2026 年初以来，美债收益率先下后上，

呈现剧烈 V 型走势：第一阶段（2月）受经济增长担忧和降息预期强化推动，10年期收

益率一度下行至 3.97%；第二阶段（3 月）因中东冲突导致通胀数据超预期、关税政策

推进等因素，降息预期迅速退潮，收益率快速反弹至 4.38%以上。值得注意的是，近两

周短端收益率反弹幅度大于长端，反映出市场定价的核心逻辑已从衰退避险转向通胀

再定价。尽管全月收益率整体持平，但期间逾 30bp 的剧烈震荡本身即表明：在增长下

行+通胀黏性的滞胀初形下，市场对货币政策方向难以形成共识，高波动、低方向性成

为当前美债的显著特征。 

综合来看，近期短端利率上行幅度大于长端，已初步呈现熊平特征。其核心逻辑在于：

通胀黏性及关税传导效应迫使市场推迟对美联储降息的预期，直接推升短端利率；而

长端利率虽也受通胀压制上行，但同时受到经济增速放缓预期及长债配置需求的牵制，

上行幅度相对有限。因此，若二季度关税传导效应进一步确认，市场对“高利率维持更

久”的定价将更充分，短端上行压力大于长端的格局或将延续，曲线熊平逻辑有望进一

步强化。 

图 1：债务规模从 38万到突破 39万仅花 5个月不到的
时间丨单位：万亿美元 

 图 2：美国债务占 GDP比重丨单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

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：通胀因子之油价飙升丨单位：% 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：美联储资产端占比和占比变动丨单位：%pct 
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