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➢ 白宫关税行政令被判违法，对市场最直观的影响就是通胀预期的下修，以及

美联储宽松预期的上修。这为杰克逊霍尔会议后的市场主线——衰退&宽松交易

在犹豫半月左右，再添一份助力。但另一条被市场忽略已久的“暗线”有可能也

按耐不住了：对前期减税法案带来的宽财政预期的担忧。如果没关税收入“助攻”，

美国的宽财政要怎么做？白宫怎么压住“蠢蠢欲动”的长端美债收益率？ 

➢ 我们不妨做一个极端情景的测算，如果白宫在最高法维持“违法”判定下，

最终不得不取消对等和芬太尼关税，按照 CBP 的数据测算，4-7 月相关关税收入

约 720 亿美元，考虑到 8 月后关税税率进一步上调，年化规模或将超过 2000 亿

美元），能够影响赤字率至少 0.7 个百分点。 

 

➢ 众所周知，疫情以来美国财政是经济增长的主要支撑之一。从去年 Q3 开始

汹涌的财政浪潮退去之后美国的经济增速已经开始匀速下台阶。在去掉进出口和

库存快速变化（两者互相会抵消）的影响后，美国 24Q3-25Q2 的 GDP 环比折

年增速已经从 3.8%下降至 1.6%，不补上财政的窟窿，经济继续下降将是基准。 

➢ “一场及时雨”——7 月份通过的减税法案被市场理解为之前宽财政基调的

延续。我们在之前的报告（详见《“减税法案”埋了哪些“雷”？》）里面聊过减

税法案的影响：永久化之前对企业的减税+增加军费+缩减对绿色能源、医疗保

险和食品券补贴的即期组合对经济的边际作用比较间接且充满不确定性，取决于

企业和居民的投资和消费选择。 

➢ 与减税相比，对经济更加立竿见影的是政府能“超额”花费的钱，7 月减税

法案对经济的真正刺激空间来自于 5 万亿的债务上限。而这些长债发行规模对于

发债时间点要求很高，发在高位会持续压缩未来非利息支出的财政空间，反之则

能一鼓作气“续命”未来更长时间段内的非利息支出。作为“华尔街老狼”的贝

森特不可能不知道这个问题，为了稳定长端债券投资者的预期，这位财政部长只

能按兵不动，静待货政宽松的时机再发长债。 

 

➢ 那么按兵不动难道就没有代价吗？当然不是。不管是发行长债还是短债，高

利率的债务置换都会拉高美债的加权平均利率。与之对应的就是美国财政中的利

息支出不断上升，在赤字不提升的前提下，真正对经济支撑强的非利息支出就会

被不断压缩。具体来看： 

 

➢ 到期债务置换下，美国未偿国债的平均利率水平持续推升。2020 年以来为

应对疫情期间的经济下滑，美国财政部在 0.25%的基准利率下发行了大量的国债

融资，这使得未偿国债的加权平均利率维持在历史较低水平。但随着 2022 年加
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息的开启（基准利率从 0.25%最高上升至 5.5%），到期短期债务不得不以更高利

率置换，因此美国国债加权平均利率开始大幅飙升。 

➢ 尽管去年年底美联储大幅降息 100bp，暂时缓解了其上升势头，但由于当前

新发债利率仍远高于未偿国债的利率水平，因此当降息暂缓后，截至今年 7 月未

偿国债平均利率水平再次回升至 3.352%。 

➢ 利息支出的飙升一定程度上挤压了非利息支出的财政空间。在持续扩大的国

债融资规模和攀升的国债利率影响下，联邦政府的利息支出大幅上行，2024 年

美国联邦政府公债利息首次突破 1 万亿美元大关。 

➢ 而这也挤压了非利息支出的财政政策空间，根据美国财政部数据，非利息支

出在财政支出中的占比自 2020 年最高超过 95%下降至当前的 85%左右，而同

期利息支出占比从不足 5%上升至近 15%；而利息赤字率占总赤字率的比重则从

2020 年的 10%左右大幅上升至 2024 年的近 50%。 

➢ 而这一趋势预计仍将延续。虽然市场普遍预测美联储 9 月降息 25bp，但后

续的节奏和幅度可能有限，考虑到当前存量美债利率仍低于新发行利率，在偏缓

的降息节奏下，债务置换会进一步拉高存量融资成本，增加利息支出负担。根据

CRFB的基准预测，美国利息赤字率将从2025年的3.2%上升至2035年的4.1%，

而非利息赤字率将从 2.5%收缩至 1.7%（下降 0.8pct）。 

➢ 我们来简单算一笔账，看看未来一年存量美债利率上行的情况下，利息支出

会对非利息财政空间产生多大程度的挤压。我们假设赤字率维持在 5.9%的水平

（参考 CRFB 对于减税法案和关税影响下 2026 财年赤字率的估计），存量美债

利率每上升 1%，将导致非利息赤字率下降 0.9 个百分点左右。我们假设未来一

年存量美债利率上升到 3.5%-4.5%的区间（假设到明年三季度最多降息

100bp），在此情形下，非利息赤字占 GDP 比重将从当前的 2.5%下降

【0.1pct,1.1pct】至【2.4%，1.4%】。 

➢ 而赤字率的“水分”就体现在此，在扣除利息负担后，能对经济产生的实际

带动作用会大打折扣。因此如果美债利率无法得到有效下降，在赤字率难以有效

扩张的情形下（债务约束），那么美国财政空间和经济潜力会被很大程度上压缩。

接着上述的预测，我们假设美国财政乘数为 0.7（对于美国财政乘数的学术研究

多集中在 0.3-1 之间，这里取中值），存量美债利率每上升 1%（非利息赤字率下

降 0.9%），美国 GDP 增速会被拖累约 0.6 个百分点。 

 

➢ 那如果要保持财政的刺激效果（非利息赤字率和 2025 年类似），自然有两

个途径：一是增发美债、扩大非利息赤字国模；二是美联储大幅降息。这就产生

了两个问题： 

➢ 首先增发美债以补充非利息赤字会进一步突破财政约束，导致赤字率中枢抬

升，而新增的美债也要承担更多的利息支出，加剧债务负担。我们仍然以存量利

率上升 1%的情况进行估计，若要保证非利息赤字率维持在 2025年的水平，2026

年总赤字率会从 5.9%进一步抬升至 6.8%，其中，利息赤字率也上升 0.1pct 至

4.4%。 

➢ 这对美国财政构成了不小的压力，因此对于白宫来说更行之有效的办法是依

赖美联储降息，尽可能使存量利率维持在当前 3.3%左右的水平，不再大幅扩张。

鉴于当前联邦基金目标利率维持在 4.5%，这也就意味着美联储至少要降息

100bp 以上，才可能一定程度上缓解国内的债务付息压力。 



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 
 
 
 

 

 

➢ 因此不管短期内预期如何变化，至少 4 季度，更有可能是到明年上半年，货

政配合力度低的情况下，财政仍处在收缩区间，对经济下行支撑有限，“滞胀”的

基本面会迫使市场定价修正，这也是当下市场最值得交易的预期差。 

➢ 资产配置的建议上，贵金属“压舱石位置”不变，美债的期限结构走陡还有

很大空间，一旦市场再度担忧美信用问题时这个数只高不低；此外，风险资产上，

估值不便宜的海外风险资产落袋为安或者高低切换有一定必要性。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美国关税收入拆分 

 

资料来源：美国海关，民生证券研究院 

注：分项数据为美国海关评估，与财政部实际关税收入有出入；2025 年为 1-7 月。 
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图2：美国 GDP 数据一览 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06 2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06

实际GDP 3.3 -0.5 2.4 3.1 3.0 3.3 -0.5 2.4 3.1 3.0

个人消费支出 1.6 0.5 4.0 3.7 2.8 1.1 0.3 2.7 2.5 1.9

商品 2.4 0.1 6.2 5.6 3.0 0.5 0.0 1.3 1.2 0.6

耐用品 2.6 -3.7 12.4 7.6 5.5 0.2 -0.3 0.9 0.5 0.4

非耐用品 2.3 2.1 3.1 4.6 1.7 0.3 0.3 0.4 0.6 0.2

服务 1.2 0.6 3.0 2.8 2.7 0.6 0.3 1.4 1.3 1.3

国内私人投资 -13.8 23.8 -5.6 0.8 8.3 -2.7 3.9 -1.0 0.2 1.5

固定投资 3.3 7.6 -1.1 2.1 2.3 0.6 1.3 -0.2 0.4 0.4

非住宅 5.7 10.3 -3.0 4.0 3.9 0.8 1.4 -0.4 0.6 0.5

建筑 -8.9 -2.4 2.9 -5.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 -0.2 0.0

设备和器械 7.4 23.7 -8.7 10.8 9.8 0.4 1.1 -0.5 0.5 0.5

知识产权产品 12.8 6.0 -0.5 3.1 0.7 0.7 0.3 0.0 0.2 0.0

住宅 -4.7 -1.3 5.5 -4.3 -2.8 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 -0.1

私人库存变化 -- -- -- -- -- -3.3 2.6 -0.8 -0.2 1.1

出口 -1.3 0.4 -0.2 9.6 1.0 -0.1 0.0 0.0 1.0 0.1

商品 -4.0 6.5 -4.6 10.3 0.9 -0.3 0.4 -0.3 0.7 0.1

服务 3.8 -9.7 8.5 8.4 1.2 0.1 -0.4 0.3 0.3 0.1

进口 -29.8 37.9 -1.9 10.7 7.6 5.1 -4.7 0.3 -1.4 -1.0

商品 -34.6 51.6 -4.9 10.7 8.4 4.9 -4.8 0.6 -1.1 -0.9

服务 -6.0 -6.3 10.9 11.0 4.3 0.2 0.2 -0.3 -0.3 -0.1

政府支出 -0.2 -0.6 3.1 5.1 3.1 0.0 -0.1 0.5 0.9 0.5

联邦政府 -4.7 -4.6 4.0 8.9 4.3 -0.3 -0.3 0.3 0.6 0.3

国防 1.5 -7.1 4.8 13.9 6.4 0.1 -0.3 0.2 0.5 0.2

非国防 -12.5 -1.2 2.9 2.6 1.5 -0.4 0.0 0.1 0.1 0.0

州和地方政府 2.6 2.0 2.5 2.9 2.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3

美国实际GDP增速一览
环比折年率（%） 对GDP环比折年率的贡献（%）
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图3：2023 年以来未偿美债加权利率持续走高  图4：美国利息支出飙升 

 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图5：利息赤字率逐步上行  图6：利息支出压缩非利息支出空间 

 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究院  资料来源：CIEC，民生证券研究院 
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图7：后续利息支出占 GDP 比重在逐步扩大 

 
资料来源：CRFB，民生证券研究院 

注：2026 年以后为预测值。 

 

图8：美国财政空间测算 

 

资料来源：ifind，CEIC，民生证券研究院测算 
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图9：保持财政刺激效果的两种途径影响 

 
资料来源：ifind，CEIC，民生证券研究院测算 

 

图10：美债期限利差预计走陡 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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