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策略摘要 

10年期美债收益率下行至 4.35%，收益率曲线整体走熊。3月非农新增就业远超预期，

但失业率下降主要源于劳动参与率走跌，而非实际就业改善。市场并未因强劲就业数

据而押注加息，反而更关注就业市场中的结构性疲弱信号，结合油价高企对经济的挤

压，美债开始定价衰退风险。与此同时，中东冲突导致全球央行加速抛售美债，纽约

联储托管规模骤降至 2012 年以来最低，美债避险地位受挫。去美元化趋势下，中国资

产凭借稳定的政策与多元能源结构，正成为全球配置中的有力选项。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。截止 4月 3日，10年期美债收益率两周下降了 4bp，10年期美债收益率

曲线走低至 4.35%。收益率曲线层面，和两周前相比，2 年期美债收益率走低了 4bp，

30年期美债收益率走低 5bp，收益率曲线持续走熊。 

美债市场变动。实际债券发行来看，3月下旬美债发行久期小幅回落，2年期 684.1亿， 

5年期 698.4亿，7年期 438.9亿。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 31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 478.4万手，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维持净空头状态，

回升至 6.99万手。 

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 4月 1日规模两周环比减少

722.8亿美元，同时美联储逆回购工具两周增加 82.4亿美元，反映出美国财政部加快支

出消耗了财政存款，而资金暂时沉淀于逆回购工具而未直接注入银行体系流动性。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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降息预期收缩衰退担忧升温，美债收益率走熊 
 

 

研究院 

研究员 

徐闻宇 

* xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

蔡劭立 

( 0755-23887993 

* caishaoli@htfc.com 

从业资格号：F3056198 

投资咨询号：Z0015616 

高聪 

( 021-60828524 

* gaocong@htfc.com 

从业资格号：F3063338 

投资咨询号：Z0016648 

联系人 

郭欣悦 

* guoxinyue@htfc.com 

从业资格号：F03149577 

 

投资咨询业务资格： 
证监许可【2011】1289 号 

 



美债双周报丨 2026/4/4 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   2 / 7 

目录 

核心观点 .............................................................................................................................................................................................. 1 

重点解读 .............................................................................................................................................................................................. 3 

美债利率 .............................................................................................................................................................................................. 4 

美债市场 .............................................................................................................................................................................................. 5 
衍生品市场 .......................................................................................................................................................................................... 5 

流动性 .................................................................................................................................................................................................. 6 

 

图表 
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 ........................................................................ 3 

图 2：美国主权 CDS风险走高丨单位：无 ...................................................................................................................................... 3 

图 3：美债收益率曲线丨单位：% .................................................................................................................................................... 4 

图 4：2年期利率和 FFR利差收敛丨单位：% ................................................................................................................................ 4 

图 5：通胀因子之库存丨单位：% YOY ............................................................................................................................................ 4 

图 6：通胀因子之油价飙升丨单位：% YOY .................................................................................................................................... 4 

图 7：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元 ............................................................................................................................... 5 

图 8：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 ....................................................................................................................... 5 

图 9：美债期货期权净持仓丨单位：万手 ....................................................................................................................................... 5 

图 10：投机者美债期货净持仓丨单位：万手 ................................................................................................................................. 5 

图 11：杠杆基金美债期货净持仓丨单位：万手 ............................................................................................................................. 6 

图 12：资产管理公司美债期货净持仓丨单位：万手 ..................................................................................................................... 6 

图 13：交易商美债期货净持仓丨单位：万手 ................................................................................................................................. 6 

图 14：其他申报者美债期货净持仓丨单位：万手 ......................................................................................................................... 6 

图 15：流动性指标摘要丨单位：万亿美元 ..................................................................................................................................... 6 

图 16：美联储资产端占比和占比变动丨单位：%PCT .................................................................................................................... 6 

 



美债双周报丨 2026/4/4 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 7 

                               重点解读 

近期，由于中东冲突持续，全球央行在纽约联储托管的美债规模骤降至 2.7万亿美元，

为 2012年以来最低，自冲突爆发前已减少 820亿美元，美债遭遇大规模官方抛售，避

险地位受到侵蚀。部分石油出口国和石油进口国为干预汇市或应对战争开支，纷纷抛

售美债。与此同时，美债的传统避险资产光环被打破，市场情绪从担忧通胀转向担忧

经济衰退，导致美债收益率在油价上涨的同时反而出现回落，反映出投资者对战争拖

累美国经济增长的忧虑已超过对通胀的恐惧。 

3 月非农新增就业 17.8 万人远超预期，失业率降至 4.3%，但细究数据发现，失业率下

降主要源于劳动参与率跌至五年低点、劳动力供给收缩，而非实际就业改善。同时，

平均时薪同比增速降至 3.5%的近三年最低水平，显示通胀压力趋缓。这些因素使市场

并未因强劲就业数据而押注美联储加息，反而更加关注就业市场中的结构性疲弱信号，

如求职者信心减弱、主动辞职率下降。结合油价高企对企业和消费者成本的挤压，美

债市场开始定价经济放缓甚至衰退风险，推动收益率下行。 

全球央行对美债的信任度持续下滑，去美元化、多元化配置成为持续的趋势。在此背

景下，人民币逆势升值，中国凭借多元能源结构、稳定的货币政策、充足的政策空间，

在全球动荡中获得确定性溢价。对于投资者而言，美债作为无风险资产的信仰正在松

动，而中国资产正逐步成为全球配置中的有力选项。 

 

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：美国主权 CDS 风险走高丨单位：无 
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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 
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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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