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证券时报记者 魏书光

国际油价持续上行，美国通胀预期随

之抬升，美债市场带来的冲击仍在持续发

酵。9月 1日，全球发达经济体长端国债

市场再度出现同步抛售局面。

当日，日本10年期国债收益率一度触

及3%（收盘报2.996%），创下30年新高；英

国10年期国债收益率，刷新2008年以来高

点；澳大利亚、德国 10年期国债收益率同

步创下15年新高；美国10年期国债收益率

一度突破 4.78%，为 2025 年 1 月以来最

高。国债收益率与债券价格呈反向变动，

收益率上行即代表债券价格下跌。

随着发达经济体长端国债收益率同

步走高，市场对主权财政信用所要求的风

险补偿也持续抬升。本轮全球长债重定

价的重要领先指标——日本 10 年期国

债，期限溢价已达150个基点。

日本10年期国债
收益率盘中升至3%

9月 1日，日本 10年期国债收益率盘

中一度升至 3%，创 1996 年 10 月以来新

高，较去年同期近乎翻倍。近日，据外媒

报道，美国财长贝森特在G20财长和央行

行长会议期间呼吁日本进一步加息、明确

加息路线。这一消息，加剧了市场对日本

央行紧缩的预期。而日本财务大臣片山

皋月在同一场合淡化加息议题，称双方并

未讨论货币政策，并重申日元有序波动对

全球金融稳定十分关键。

受市场押注日本央行或将很快再度

加息影响，日本各期限国债收益率 9月 1
日全线上行，一年期以上品种收益率上行

6至 10个基点。3%为日本政府预设的长

期融资成本参考水平，收益率进一步抬

升，将对日本主权财政形成现实压力。

目前，日本国债收益率曲线陡峭度远

超其他发达经济体，是观察本轮全球长债

重定价的关键领先指标。安联资产管理

研报称，日本过去长期依托近乎零成本的

资金环境累积起全球规模第一的主权债

务，如今市场正在彻底抛弃这一核心定价

逻辑。日本政府既要偿还存量旧债，还要

为新增财政支出融资，不得不面对一代人

以来从未出现的高借贷成本。

当前，日元兑美元仍在160附近徘徊，

日美联合汇率干预效果正快速衰减。据日

本财务省数据，7月30日至8月26日，日本

汇市干预规模达15.3993万亿日元（约965
亿美元），刷新单月历史纪录；年内累计干

预规模高达 27.13万亿日元，已超过 2003
年全年20.425万亿日元的历史最高值。该

数据引发外界对日本将进一步抛售美债的

猜测。

主权信用风险
“信任补偿”加码

近期，美国通胀预期有所升温，美联

储主席沃什释放了加息信号，市场迅速重

新定价。芝商所FedWatch数据显示，9月

加息概率已逼近70%，显著高于沃什在央

行年会讲话之前的水平。巴克莱研报也

推翻对美联储年内按兵不动的预期，预计

其将在9月和12月各加息25个基点。

五矿证券宏观首席分析师尤春野认

为，沃什虽然没有对 9月是否加息作出明

确承诺，但对通胀的容忍度明显下降，强

调不仅要看到通胀回落，还需要确认底层

通胀正在“明确且以足够快的速度”向2%
目标收敛。同时，沃什对美国经济增长和

就业并不悲观。因此，预计会议后美联储

对通胀回落速度提出了更高要求，加息的

概率明显上升。

全球国债市场已对此作出反应。9月

1 日，10 年期美债收益率盘中一度突破

4.78%，创下 2025年 1月以来新高，30年

期美债收益率盘中同步冲高至 5.27%。

同日，英国 10年期国债收益率一度升至

5.224%，刷新 2008年以来高点；澳大利亚

10 年期国债收益率上行 10 个基点至

5.19%，刷新2011年7月以来最高纪录，其

中对货币政策更为敏感的 3年期国债收

益率上行 7个基点，报 4.73%。德国 10年

期国债收益率盘中触及 3.36%，创下 2011

年以来新高。

当前，彭博全球政府债券指数收益率

已连续四个交易日上行，报 3.72%，创下

2008年年中以来最高水平。这并非单个

市场的局部波动，而是一场席卷美国、日

本、澳大利亚等发达经济体的系统性长债

重定价。

大类资产配置
底层决策逻辑生变

业内人士警告，如果 10年期美债收

益率突破 5%的心理关口，投资者可能需

要对投资组合进行更大规模的调整。目

前，标普 500指数滚动市盈率约 26倍，对

应盈利收益率仅 3.7%。这意味着持有长

期无风险国债的确定性收益，已经远超持

有股票资产的盈利回报。股债性价比直

接进入负值区间，将直接改变大类资产配

置的底层决策逻辑。

受此影响，9月 1日欧洲股市全线跳

水，贵金属价格也出现跳水。道明证券在

最新的大宗商品策略报告中指出，黄金面

临短端利率上升带来的沉重压制，预计到

今年年底，金价可能会进一步向 4200美

元至 4700美元交易区间的下沿靠拢。但

是，这种短期的痛苦并不意味着长期牛市

逻辑的终结，机构依然维持对黄金的长线

看涨判断。

多家金融机构对美联储保持所谓独

立性仍然抱有怀疑态度。中金公司认为，

沃什希望以短端政策利率为核心工具，将

长端国债收益率更多交给美国财政部和

市场，重新划清财政与货币政策的边界。

但问题在于，财政主导的现实让美联储

“置身事外”的理想越来越难实现。

发达经济体长债集体遭抛售
日本10年期国债收益率创30年新高

2026年A股上市公司半年报披露落下帷幕，

险资集中布局六大国有银行，受到市场关注。

截至二季度末，六大国有银行的前十大流

通股东席位中均出现险资账户身影，多家保险

资金账户对六大行实施大幅增持，部分险资更

是新进跻身十大股东之列。在二季度银行股回

调阶段，保险资金选择了坚定加仓。

以六大行为代表的银行股是典型红利资

产，上述现象也是险资加大红利板块配置的缩

影。上市险企占据保险行业过半体量，其调仓

动向基本能够反映行业整体趋势，保险公司持

续加码红利股存在多重现实考量。

一是适应新会计准则，降低股票波动对利润

的影响。自2023年上市险企开始执行新会计准

则后，权益资产都按公允价值计量，这增大了保险

公司财务波动性。保险公司应对举措之一便是

投资高分红股票，并将其指定为OCI（其他综合收

益）类资产。由此，高股息股票仅股息分红计入利

润，市值波动将不影响利润、只影响净资产。

二是应对低利率环境，助力稳定净投资收

益。净投资收益包括利息收入、股息红利收入、租

金收入等，反映的是投资收益中实实在在“落袋”的

部分，是保险公司穿越低利率周期的收益基石。在

低利率环境下，保险公司固收资产收益水平持续

承压，高收益存量资产陆续到期、新配资产收益降

低，净投资收益率逐步下台阶，增配红利股可以提

升股票股息收入、增厚净投资收益。

三是响应中长期资金入市政策，促进资本

市场平稳运行与投资收益良性互动。

近年来，以大型国有保险机构为代表的上

市险企积极落实入市相关要求，权益投资占比

持续创新高。在此背景下，险企增配OCI类股

票、搭建稳健均衡的投资组合，有助于提升自

身抵御市场波动的能力，更好发挥资本市场

“稳定器”作用。

值得注意的是，险资强调长期投资、价值

投资理念，布局红利股不会简单唯股息率论，

除股息率外，还会综合考量公司治理、盈利的

持续性、分红稳定性以及股价等多重因素。

放眼国际成熟市场，具备稳定现金流、持续分红

能力、波动水平较低的标的，例如大型银行、消费龙头、

公用事业等大盘蓝筹，同样受长线机构投资者青睐，是

资本市场压舱石式资产。从这个意义上说，险资加大

价值红利板块配置并长期持有，既有助于上市公司价

值发现，也为资本市场带来长线资金与耐心资本。

展望未来，《保险公司资产负债管理办法》将于2027年正式

实施，将对保险资金的投资配置带来深远影响。新规把“净投

资收益覆盖率”纳入监管指标体系，“滚动三年净投资收益覆盖

负债保证成本”由此从保险公司内部管理目标，上升为监管硬

性约束。叠加非上市险企自今年起执行新会计准则，未来数

年，险资仍将持续增配红利股。
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