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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：《大美丽法案》快速落地，由于法案存在较显著的分配效应，

且剔除延长及扩展减税法案以外的条款给财政带来的是收紧效果，因此
其对美国增长的拉动较为有限。法案“增赤在前、减赤在后”的特点，
也隐含 2028 年前后“财政悬崖”的风险。短期看，我们认为无需过度
担忧下半年美债发行给市场流动性和美债期限溢价带来的风险；长期
看，美国政府债务不可持续的路径依赖使得美债利率的期限溢价易上难
下。从下半年美债策略来看，大美丽法案落地后，美国财政政策难有增
量，不确定性暂告一段落，美债的驱动因素再度转向关税、宏观经济与
货币政策。 

◼ 立法流程：法案为何能迅速落地？《大美丽法案》从提交国会议案到 7

月 4 日总统签署仅历时 45 天，落地速度超出市场普遍预期。从立法流
程来看，法案的顺利落地主要因为特朗普在共和党内的强大影响力和对
立法规则的充分利用。 

◼ 法案概览：存量政策的延长为宽松，增量政策的变化为紧缩。根据 CBO，
《大美丽法案》的赤字影响可分为两部分：①延长原定于今年底到期的
TCJA，这将给未来十年带来额外 3.85 万亿美元的财政赤字；②增量的
政策，包括额外的减税、对医保与学生贷款的削减等将合计给未来十年
带来额外 0.49 万亿美元的财政盈余，边际效果上体现为紧财政。由于
CBO 是以 TCJA 不延期作为测算基准，因此将其剔除后，《大美丽法
案》给美国经济的影响并没有原本测算的那般显著。 

◼ 法案的预算和经济效应评估：在财政预算上，法案为市场所担忧之处有
二：其一，法案进一步加剧了对美国公共债务可持续性的挑战；其二，
法案“增赤在前、减赤在后”的特点，将削减赤字的难题后移，在 2028

年前后易引发“财政悬崖”风险。在经济影响上，由于实质性的财政增
支项目并不多，法案对增长的刺激效应将十分有限。不同机构的测算显
示，十年维度上，法案对美国 GDP 水平的累计影响平均仅为仅有 0.1%，
且存在显著的分配效应，低收入群体收到的负面冲击更大。2025 年增量
的关税收入能在一定程度上对冲《大美丽法案》的巨额赤字缺口。CBO

测算，在考虑了关税对经济的影响后，未来十年关税收入将使财政赤字
减少 2.8 万亿美元，大约能对冲 68%的法案总成本。但考虑到特朗普关
税政策及其对经济影响的不确定性，真实的对冲效果可能和预期有较大
偏差。 

◼ 《大美丽法案》后，需要担忧美债供给冲击吗？我们从三个时间维度分
析。①当下来看，法案对美国债务可持续性的影响已在 5 月初众议院过
会时开始被市场关注，因此 OBBB 的落地更可能意味着“买预期、卖现
实”的交易进入后半程，30 年期美债利率或 10s30s 期限利差的上行或
告一段落。②短期来看，法案将债务上限提升 5 万亿美元，财政部将在
2025H2 补发上半年未发的国债。从近期财政部的发债思路以及 TGA 账
户的趋势来看，我们认为短债发行给市场带来流动性冲击、长债供给大
幅推升期限溢价的压力在今年三季度均较为可控。③从中长期看，法案
的顺利落地意味着美国政府债务的扩张有着较强的“路径依赖”，这意
味着长期限美债利率的期限溢价易上难下。从下半年的美债策略来看，
大美丽法案落地后，美国财政政策难有增量，不确定性暂告一段落，美
债的驱动因素再度转向关税、宏观经济与货币政策。 

◼ 风险提示：美国关税政策不确定性风险；美国财政赤字失速引发债务可
持续性担忧；金融市场流动性风险再发酵。  
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《大美丽法案》（“One Big Beautiful Bill Act”, OBBB）在 7 月 4 日顺利落地成为法

律后，市场的关注点开始转向法案衍生的美债发行节奏、流动性冲击和美债供给压力等

问题。对此，我们在详细拆解法案内容的基础上，厘清了一些市场对于法案关切的重要

问题，从不同时间维度对上述问题进行了分析，并给出下半年美债利率的策略启示。 

1.   《大美丽法案》为何能迅速落地？ 

《大美丽法案》从 5 月 20 日首次提交国会议案到 7 月 4 日总统签署，仅历时 45 天，

对比其重要性，这一落地速度超出市场普遍预期。从立法流程来看，法案的顺利落地主

要因为特朗普在共和党内的强大影响力和对立法规则的充分利用。 

FY2025 国会预算附带的协调指示为《大美丽法案》提供了立法流程上的便利。根

据现行法律，协调法案由国会使用快速立法程序审议，包括禁止“冗长辩论”、限制参议

院的修正案、以及可直接以“简单多数”通过等。当然，预算协调程序对法案提出了一

定的要求，包括法案受“伯德规则”约束，即需与财政收支相关，并且不对长期（一般

指十年以上）的财政赤字产生影响。除此以外，FY2025 国会预算的协调指示还对协调

法案提出了具体要求，包括提高法定债务上限、以及要求部分委员会的提案满足一定的

赤字削减要求。 

图1：《大美丽法案》的立法流程 

 

数据来源：美国国会，东吴证券研究所；立法的审议过程仅列举部分重要提案  

在国会立法流程上，共和党在参众两院的优势席位是法案通过的基础，但微弱的优

势仍稍显不足（参议院民主党：共和党席位为 47: 53，众议院民主党：共和党席位为 215: 

220）。在众议院审议期间，众议院规则委员会通过了封闭规则（“closed rule”），严格限

制辩论时间、禁止无关修正案，以压缩少数党的拖延空间。在参议院审议期间，法案一

度面临违反协调指示规则的争议，最终以 51:50 投票惊险通过。由于参议院对法案进行

了修订，包括提高债务上限额度的变更、农村医疗基金的修订等，需返回众议院最终审
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议。此种情形下，一般两院需成立协商委员会进行协商以达成一致，但在特朗普要求的

7 月 4 日截止日期的压力下，众议院直接对修订版进行投票，期间特朗普当面或通过社

交媒体施压共和党内的异议者，并以选票相威胁，最终赢得了大约十几名共和党内财政

鹰派和反对者的支持，得以迅速投票通过，并在 7 月 4 日国庆日前签署落地，展现了特

朗普在共和党内的强势影响力和掌控力。 

2.   《大美丽法案》概览：存量政策的延长为宽松，增量政策的变

化为紧缩 

《大美丽法案》的基础在于延长和扩展即将于 2025 年底到期的 TCJA 减税法案大

部分条款，这将令未来十年财政赤字增加 3.85 万亿美元。除此以外的增量减税与其余政

策合计给未来十年带来额外 0.49 万亿美元的财政盈余，边际效果上体现为紧财政。其

中，对医疗保健领域的医疗补助（Medicaid）支出削减最为突出，其次为教育领域的学

生贷款计划、营养福利项目的 SNAP补助等转移支付项目。因此，相较于近几年的CARES 

Act、通胀削减法案、芯片法案等大规模支出法案，《大美丽法案》更多是一项福利改革

与赤字削减法案，而非典型的财政刺激法案。由于 CBO 是以 TCJA 不延期作为测算基

准，因此将其剔除后，《大美丽法案》给美国经济的影响并没有原本测算的那般显著。 

图2：《大美丽法案》主要项目对美国财政收入、支出与赤字的影响测算  

 

数据来源：CRFB、CBO，东吴证券研究所；单位十亿美元 

我们梳理了法案按预算委员会划分的主要内容及其对财政收支、赤字在不同时间维

度上的影响测算。从表中可见，从收入端看，减税和医疗保健带来的财政收入减少在未

来十年的分布较为均衡，且是财政赤字增长的主要贡献；从支出端看，除教育委员会的

学生贷款项目（受会计记账标准影响）以外，绝大多数项目体现为鲜明的“增支在前、
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减支在后”的特点，这使得法案的总赤字效应体现为“增赤在前、减赤在后”的特征，

淡化和模糊了法案在近端推高财政赤字上的严峻程度。 

图3：《大美丽法案》在未来十年对美国赤字影响测算及

其收入、支出项贡献 
 图4：《大美丽法案》对美国财政赤字影响拆解 

 

 

 

数据来源：CBO，东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：CRFB，东吴证券研究所；单位万亿美元 

（一）延长现有减税：永久化并扩展部分减税条款，企业税收优惠以鼓励投资和研

发为导向。个税方面，将 TCJA 法案的税率等级、标准扣除额等永久化，并提高了特定

领域的扣除额度，影响未来十年赤字共计 3.85 万亿美元。其中，将州和地方税的扣除上

限（SALT 上限）提高到 40,000 美元至 2029 年，之后恢复为 10,000 美元。这一条款因

涉及高、低税州之间的税收分配，并且对赤字影响较大，在立法过程中成为财政温和派

和保守派博弈的焦点之一，最后达成先提高、后恢复的折中策略。企业税方面，由于 TCJA

对美国企业 21%税率没有设定到期日，相关条款主要针对企业税基结构进行了优化，包

括永久恢复合格资产 100%红利折旧、永久性将国内研发成本费用化、恢复基于 EBITDA

的企业利息扣除（跨国企业的实际税负上升）等政策，影响赤字共计 7720 亿美元。 

图5：《大美丽法案》中税收和医疗保健条款对赤字影响测算 

 

数据来源：CRFB，东吴证券研究所；单位十亿美元 
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（二）增量减税政策：落地小费税、加班税，未落实针对制造业企业的增量减税；

限制清洁能源行业的税收优惠。个税方面，将特朗普竞选时期倡议的免除小费税、加班

税予以落地，新增汽车贷款利息等的扣除，有效期至 2028 年。此外，法案提出建立个

人信托账户“特朗普账户”，为未成年人教育、小企业投资和首次购房等提供税收优惠。

企业税方面，除了新增针对制造业、小企业的优惠措施，还重点针对清洁能源行业，对

近年拜登政府的许多税收扣除和激励措施进行了限制，包括终止个人购买清洁能源汽车

的信贷优惠等。此外，特朗普倡议的国内制造业企业 17%的额外优惠税率并未落地，而

是通过调整税基的方式降低制造业企业的实际税负。据 CBO 测算，上述个人和企业的

增量减税政策在未来十年新增赤字规模 702 亿美元，约为现有 TCJA 减税规模的 15%。 

（三）医疗保健、学生贷款及其他转移支付改革：从对赤字的影响程度来衡量，医

疗保健的支出削减是《大美丽法案》收紧福利开支、削减赤字的重点领域。医疗补助

（Medicaid）领域的“降本增效”措施包括加强对受益人的审核、减少浪费性支出、提高

对成本管控的要求等；医保（Medicare）领域的措施包括限制移民参与联邦医保、提高

受益人的门槛等。此外，法案增加了农村医疗基金，后者由于涉及医疗资金在联邦和州

之间的分配，在共和党内部不同派别之间的争议较大，最终参议院共和党为争取摇摆票

做出了一定的让步。CBO测算医疗保健的支出削减在未来十年减少赤字1.07万亿美元。 

相较之下，教育预算委员会的学生贷款条款是削减赤字的第二大项目。2023 年 6 月，

最高法院否决了拜登政府约 4000 亿美元规模的学生贷款债务豁免计划，学生贷款偿还

暂缓期结束。《大美丽法案》对学生贷款相关条款做出了新的调整，整体基调为收紧开

支，包括对多种学生贷款设定限额、推出还款援助计划（RAP）取代拜登政府的 SAVE

计划、禁止教育部出台增加贷款成本或补贴的新规等。值得注意的是，截止 2024 年 9

月，疫情后的学生贷款还款恢复过渡期已经结束（过渡期内未及时还款不被视为违约），

美国居民的学生贷款逾期率因此于2025年一季度飙升，若学生贷款支出未来再度收紧，

将进一步冲击这一群体的信贷健康状况与消费能力。 

图6：美国居民信贷 90+天逾期率  图7：美国家庭部门转移收入及其趋势线 

 

 

 

数据来源：纽约联储，东吴证券研究所；纵轴单位%，

横轴数字代表年份后两位，下同 
 数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位万亿美元 
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3.   《大美丽法案》的预算和经济效应评估 

3.1.   法案对财政预算的影响：赤字节奏与赤字规模同等重要 

在财政预算上，《大美丽法案》为市场所担忧之处有二：其一，法案隐含的未来财政

赤字和债务规模之大，进一步加剧了对美国公共债务可持续性的挑战；其二，法案“增

赤在前、减赤在后”的特点，将削减赤字的难题后移，在 2028 年前后易引发如 2012 年

奥巴马政府时期“财政悬崖”的风险。 

图8：《大美丽法案》在未来十年增加赤字规模估算  图9：不同情景下的美国财政赤字率 

 

 

 

数据来源：CRFB，东吴证券研究所  数据来源：CRFB，东吴证券研究所 

具体来说，CRFB 根据 CBO 对法案的评分测算显示，基于现行法律（以 2025 年 1

月为基准，假定 TCJA 不延长），2025 年之后法案将在未来十年内每年增加赤字，其中

2027 年赤字增长达到峰值，加总来看，这将带来额外 3.4 万亿的基础赤字与 4.1 万亿美

元的总赤字，这一规模比疫情以来的 CARES 法案、美国救助计划法案、两党基建法案、

CHIPS 法案都更高；如果政客们故技重施，继续延长部分未来应到期的政策，则未来十

年总计增加 5.5 万亿赤字。在此情形下，美国赤字率将在 2026、2034 年分别突破 7.0%、

7.9%，较贝森特计划的 3%渐行渐远；至 2034 年美国公共债务率将达到 130%的高位。 

图10：《大美丽法案》在未来十年的收支和赤字影响  图11：不同政策组合下美国债务率增长趋势 

 

 

 

数据来源：CRFB，东吴证券研究所  数据来源：CRFB，东吴证券研究所 
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进一步地，从赤字增加的节奏来看，由于法案中存在许多附带期限的条款，其赤字

效应被大大前置。这一方面是国会立法的“日落规则”机制（要求为特定条款和政策设

定有效期，到期自动失效），另一方面也是协调法案的“伯德规则”的要求，即法案不能

对更长期的赤字产生影响。这一特点也意味着，2028 年左右部分减税等宽财政项目到期

时，政府将面临“左右为难”的困境：若政府出于选票压力而选择再度延期，则将进一

步加剧当前本已恶化的美国债务前景，届时财政保守派的阻扰也将令延期的难度加大；

若到期的诸多减税、福利项目难以延期，则美国财政将面临从宽松向紧缩的迅速转向，

即“财政悬崖”风险。类似的情形发生在 2012 年奥巴马政府时期。当时，美国财政面临

一系列减税、福利补助政策的集中到期，2011 年《预算控制法案》的自动触发削减机制

生效，合计要求 2012-2013 财年内削减预算赤字 5020 亿美元，规模约为美国 2012 年财

政赤字的 46%。当时 CBO 测算若未能延长现有政策，将令美国经济陷入衰退。CRFB 测

算，《大美丽法案》将在 2028 年造成一个十年内高达 4.8 万亿美元的财政悬崖，届时不

仅政策制定者将再度面临延长法案、激化美国债务风险的压力，更有可能在关键时点引

发金融市场的动荡。 

3.2.   法案的经济效应评估：长期中性，分配效应显著 

由于《大美丽法案》的主体是延长现有减税法案，而针对医保、学生贷款等福利开

支进行了不同程度的削减，因此虽然法案在总量上带来巨额的增量赤字，但实质性的财

政增支项目并不多，这也使得法案对于经济增长的刺激效应十分有限。 

图12：各研究机构对《大美丽法案》对财政赤字和 GDP 影响测算 

  GDP（与基准水平偏离） 

  2025 2026 2025-2034 

Tax Foundation（仅税收条款） 0.20% 1.20% 1.3% 

Joint Committee on Taxation（仅税

收条款） 
    0.2% 

The Budget Lab -0.15% -0.04% -0.1% 

Penn Wharton Budget Model     -0.3% 

The American Enterprise Institute   0.4% 

Congressional Budget Office     0.4% 

Tax Policy Center（仅税收条款）   0.4% 

 

数据来源：Tax Foundation、Joint Committee on Taxation、The Budget Lab、PWBM、AEI、

CBO、TPC，东吴证券研究所 

不同机构对《大美丽法案》的赤字和增长效应的测算显示，在十年维度上（2025-2034
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年），法案对美国 GDP 水平的累计影响平均仅为 0.3%；若剔除仅考虑税收相关条款的

测算，则对 GDP 累计影响平均仅有 0.1%，增长拉动效应十分有限。从近期看，耶鲁预

算实验室（The Budget Lab）测算法案对 2025、2026 年 GDP 的影响分别为-0.15%、-

0.04%，即在近端存在小幅的紧缩效应。 

图13：《大美丽法案》对美国不同收入分位群体税后收入的影响 

 

数据来源：Tax Foundation，东吴证券研究所；纵轴表示税后收入百分比变化 

从收入分配角度看，《大美丽法案》的税收政策对不同收入阶层的税后收入影响同

样存在较为显著的不均衡。其中，主要受益于 TCJA 延期、特定税收扣除的扩展、加班

税等条款，收入分位数在 40%-90%群体在 2025-2026 年的税后收入增长幅度显著更高；

对于最低收入 20%群体而言，不仅在 2025、2026 年税后收入增幅最低，长期看，至 2034

年其收入增幅远低于其他收入群体（若不考虑经济增长因素，则 2034年的影响为-0.4%，

即拖累税后收入 0.4%），进一步加剧了收入分配失衡问题。 

3.3.   关税如何对冲《大美丽法案》的预算与经济效应？ 

在《大美丽法案》给美国财政带来长期额外赤字缺口的同时，巨额增量的关税收入

或可成为“对冲”，部分缓解近端赤字扩张的“燃眉之急”。从本质上看，关税即典型的

收缩性财政政策，特朗普激进加征关税带来的关税收入也成为其平衡财政赤字的现实工

具。具体来看，截至 7 月 8 日，今年美国关税收入累计达到 990 亿美元，比去年同期高

出一倍。给定当前平均关税税率、假定今年美国进口额与去年持平，简单测算今年剩余

时间的关税收入约 1440 亿美元。假定未来关税收入以当前速率增长，则 2026 年美国关

税收入约为 2880 亿美元，到 2035 年的增量关税收入为 1.85 万亿美元，约可对冲《大美

丽法案》45%的增量赤字。其中，2025-2026 年累计增量关税收入约 3250 亿美元，可弥

补期间由法案带来增量赤字的 74%。 
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图14：按年累计联邦政府关税收入  
图15：不同关税和众议院版《大美丽法案》情景下美国

债务增长测算 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位百万美元  数据来源：CRFB，东吴证券研究所 

而考虑目前全球对等关税尚未实际落地，未来的关税收入应高于目前测算的数字。

CBO 测算了 2025 年的增量关税对财政赤字的影响。在 CBO 的模型中，基准情形下，

考虑高额关税对贸易流量的影响后，截至 5 月 13 日的增量关税（包括对等关税）带来

的收入在未来十年（2025-2035 年）将使基础赤字减少 2.5 万亿美元；若考虑更少的赤字

降低了政府融资成本，则利息支出将减少 0.5 万亿美元，合计减少总赤字 3 万亿美元。

若进一步考虑关税对经济的负面冲击，则可测算出关税收入在未来十年减少 2.8 万亿美

元。若《大美丽法案》到期未延长，关税收入大约能对冲 68%的法案总成本。但考虑到

特朗普关税政策及其对经济影响的不确定性，真实的对冲效果可能和预期有较大偏差。 

图16：《大美丽法案》与关税对美国不同收入分位群体税后收入影响 

 

数据来源：The Budget Lab，东吴证券研究所；横轴表示收入分位数, 纵轴表示税后收

入百分比变化 

经济影响方面，从收入分配视角看，结合 CBO 与耶鲁预算实验室的测算显示，以

2026-2034 年维度看，《大美丽法案》对美国 0-30%分位中低收入群体的税后收入影响为
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负，其中低收入分位群体受到的冲击幅度更大；2025 年关税政策同样呈现出负面冲击在

中低收入群体中更为突出的特征。加总来看，关税与《大美丽法案》对美国最低 10%收

入群体的税后平均收入拖累幅度达到 6.6%，且收入分位在 0-80%群体均遭受了净负面

影响，只有最高 10%收入群体在法案的正效应的提振下，完全对冲了关税对于收入的负

面冲击，税后收入预计增长 1.5%。 

4.   《大美丽法案》后，需要担忧美债供给冲击吗？ 

市场对于《大美丽法案》的关注点普遍在于增量的财政赤字、美国债务可持续性问

题，以及由此衍生出的对于美债供给的担忧。相应的问题比如，若法案落地，是否会提

升美国国债发行的速度和规模？长期美债期限溢价是否会继续攀升？国债的集中发行

是否会冲击市场流动性？我们认为，因《大美丽法案》引发的有关美债供给问题，及与

之相关的后市美债利率策略，应当从三个时间维度分析。 

首先，当下来看，作为 2017 年特朗普减税法案的延续，《大美丽法案》对美国财政

赤字、债务可持续性的影响已在 5 月初众议院过会时开始被市场关注，因此法案的落地

更可能意味着“买预期、卖现实”的交易进入后半程。短期看，30 年期美债利率或 10s30s

期限利差的上行或告一段落。 

图17：30 年期限美债利率与 10s30s 美债利差  图18：美国财政部现金余额 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位十亿美元 

其次，短期来看，《大美丽法案》对美债供给的直接冲击来自于债务上限相关条款。

作为 FY2025 预算案协调指示的一部分，法案将当前法定公共债务上限由 36.1 万亿美元

提升 5 万亿至 41.1 万亿美元，市场此前担忧的可能将于 8 月中旬到来的债务上限危机

也随之解除。在债务上限提升后，随之而来的是财政部将在 2025H2 补发上半年未发的

国债，包括首先增发短债以重建近期快速消耗的财政部现金账户 TGA，其次，中长期债

券发行规模也可能在下半年抬升。对于前者，短债的集中发行可能迅速收紧市场流动性，

对于后者，存在如 2023Q3 类似的长债发行超预期、推升期限溢价的风险。 

而从近期财政部的发债思路以及 TGA 账户的趋势来看，我们认为上述美债供给压
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力在今年三季度较为可控。①首先，由于债务上限危机“提前”解除，财政部可以在 TGA

耗尽前重启正常的国债发行，这在一定程度上缓解了财政余额需求和国债发行压力。截

至 7 月 8 日，财政部的 TGA 存量为 2379 亿美元，远高于 2023、2021 年债务上限危机

时的水平。②其次，针对债务上限解决后的国债发行问题，美国财政部在 7 月 8 日给出

官方指引，表示将通过发行短期国债的方式逐步重建现金余额，在 7 月底达到 5000 亿

美元，随后在 9 月底达到 8500 亿美元的目标水平，并且不会发行现金管理票据，而是

依赖普通国库券，这意味着财政部有意放缓短债发行节奏、避免集中发行给市场流动性

带来冲击。③再次，关税收入的增长有望进一步补充 TGA，缓解美债发行压力。如上

文测算，今年剩余时间约有 925 亿美元的增量关税收入（对等关税生效后，这一数字应

更高），这一现金流有望成为 TGA 的额外补充。④最后，贝森特曾多次表示更希望采用

短期国债的方式来缓慢补充 TGA，当前利率水平下增加长期国债发行“毫无意义”，这

也使得长期限美债面临的供给压力相对可控。截至 2025 年 6 月，美国存量国债中短期

国债占比为 20.18%，刚刚回落至几十年来的均值水平附近，短债发行量仍有一定的提高

空间。特别是，一季度财政部的再融资声明再次强调未来几个季度中长期国债发行节奏

将保持不变，从过去几个季度的数据来看也确实如此，表明在吸取了 2023Q3 长债发行

超预期冲击市场的经验教训后，财政部有意以各种方式缓解长期美债的供给压力。 

图19：美国短期国债存量占比  
图20：2025 年一季度美国财政部再融资会议的国债发

行计划与过往实际发行规模 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：美国财政部，东吴证券研究所 

最后，从中长期看，《大美丽法案》的顺利落地、TCJA 减税法案的如期延长意味着，

债务的扩张有着较强的“路径依赖”，即使美国财政部通过增发短债、放缓发债节奏的方

式缓释今年年内的美债供给风险，也难以改变美国债务可持续性的长期难题，这也意味

着长期限美债利率的期限溢价易上难下。 

从下半年的美债策略来看，大美丽法案落地后，美国财政政策难有增量，不确定性

暂告一段落，美债的驱动因素再度转向关税、宏观经济与货币政策。在难以预判的关税

政策之外，美国经济的走向、货币政策可能存在的变数，决定了下半年美债利率值得关

注的几个时点：①当前市场对 9 月美联储降息的预期比较强烈，我们认为，如果美国经
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济没有超预期失速，存在鲍威尔出于维护货币政策独立性的考虑，选择在 9 月不降息的

风险。如果 8 月的经济数据能够证伪 9 月降息预期，则届时 2 年美债利率将走高。②白

宫曾表示 2025 年秋季将开始遴选、面试新一届美联储主席，9-10 月预计市场将开始交

易特朗普提名一位鸽派美联储主席，进而计入 2026 年下半年的降息预期，带动 2 年期

美债利率走低。 

 

5.   风险提示 

美国关税政策不确定性风险，对关税的预测存在偏差，影响对法案的财政和经济效

应测算的准确性； 

美国财政赤字失速引发债务可持续性担忧，令美债利率超预期上行，财政赤字失速； 

金融市场流动性风险再发酵，冲击美债市场需求，令美债利率超预期上行。 
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