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交易逻辑之美债收益率的指导意义
主旨导读

2021 股市的暴跌成为了各平台热榜的常客，各种崩盘、暴跌、踩踏式下跌的词频

繁出现，各大明星基金以“坤哥”为代表的神话逐渐变成表情包极具戏剧性的被展示。

各种段子频出，“收益率 0%，您已经超越了 96.6%的投资者”等等，这背后的原因很复

杂，以 A 股估值过高，机构行为变化，技术调整等等为代表，其中，最为关键的似乎

还是这个不断上涨又震荡反转的美债收益率。大家都在说这个美债收益率，这 10年期

美债收益率为什么会有如此巨大的能量呢？这个指标不仅对于股市，对于期货市场也

一样具备重大意义，今天就为大家解读一下，唠叨科普一下这个指标的价值，纠正一

些可能会出现的认知误区。

美国十年期国债
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10 年期美债收益率代表什么？

这个长期的国债收益率通常被当作“市场利率”，不过他就是一个利率，为什么能

够蕴涵如此强大的力量呢？这利率其实代表的是流动性，众所周知，利率通常把它当

作是货币的价格或者说是流动性的价格，在美国这样市场成熟的国家，利率的意义，

比市场的流动性数量或者说货币总量更有价值。市场上流动性多与少，并不是数量多

少个万亿就多，少了多少万亿就少，而是看这流动性本身的价格贵不贵。

这就好比市场上的白菜，通常条件下或许 2 块左右一斤，这个时候市场上有 10吨

白菜是多了吗？还是如果市场上只有 1吨白菜就是少了？其实说不清楚，数量的多与

少其实还是得回到供需上来，如果白菜 5 毛一斤了，或许就是供应过剩了，市场上白

菜的数量多了。如果白菜 5块，甚至 10 块钱一斤，则是白菜的供给不足，市场上白菜

数量过少（短期内白菜需求对价格不敏感，需求弹性较小）。这个时候或许你已经发现

了，数量的多少有时候看个数量的绝对值并没有太大的价值，特别是流动性这样以万

亿为单位的指标，而直接观看价格就明白供给是多还是少。

当下不断上涨的美债收益率，所代表的意义就是流动性的价格不断上涨，换句话
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来说就是市场的流动性或许是逐步收紧的。各种刺激政策或者无限量 QE 等等，如果不

能拉动这个“市场利率”下行，则代表市场上的流动性并没有太多增加。流动性的价

格还是很贵意味着，紧缺和不足，投放的或许已经被商业银行储蓄（风险提示贷款意

愿下跌超额准备金增加等等）之类的原因，并不能完全投放于市场。所以黄金的价格

就非常有效的反应了市场流动性的宽松程度，即使是国内盘面沪金也和 10年期美债表

现出较强的负相关性。

沪金主连&10 年期美债 K 线
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为什么 10 年期美债收益率可以当作“市场利率”？

搞清楚这个问题就得先解释一下市场资金的价格，通常能够作为市场流动性价格的

指标是长期实际利率，作为商业投资还是生产经营，所需的资金都是长期。对于健康

成长的企业，所日常归还的负债，只有利息（健康的企业银行不必担心风险，而市场

拓展和扩大经营意味着不会更还本金，甚至扩大负债），这利息则就是资金的价格成本。

长期的实际利率一般也就代表了流动性的价格。由于美国成熟市场条件下利率具备较

强的市场化条件，因此，本身无信用风险的 10年期国债，在投资者和机构买卖的交易

下会得出一个市场比较认可的收益率，这就成了资金流动性的价格，因此也将其当成

市场利率。因此，不能将国内 M2 或者社会融资规模的增加代表货币供应量的观点应用

于国外市场，国外市场的流动性宽松更多在于利率。所以，定价权更多掌握在美国的

那部分大宗商品，其宏观经济周期的判断需要更多参考美债收益率，而并非简简单单

的看政府及美联储向市场提供资金的数量。

总结：

当下还处于非正常的经济周期，宏观层面的因素仍是行情的主导，这个时候类似美

债收益率之类能够作为描述市场流动性宽松程度的指标变得非常重要。虽然给很多朋

友说过这个观点，但并没有细致的给大家讲解，所以今天简单介绍一下。在国内，由

于市场条件的不具备，利率不具备充分市场化，参考的指标需要更多，仅仅关注国债
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收益率（长期）还不足以做判断，银行间同业拆借利率、国债回购利率（短期），这些

指标也是国内流动性的晴雨表，会逐步反应到大宗商品价格，学会看清宏观也是投资

的重中之重。
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