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➢ 在市场面前，意外的出现实属常态。从原有框架出发我们似乎没有观测到美

国的流动性危机，但这个词又反复被市场和媒体提及，说明这次的流动性收紧和

往常有所不同。从 3 月 11 日的报告《二季度美国的流动性挑战》开始，笔者就

持续关注着美国的流动性溢价和信用溢价等传统流动性指标的走势。我们同市场

一样通过观察这些指标的变化来提示流动性风险。在 4 月关税第 1 周时，这些传

统指标存在明显走高的趋势，但之后又快速下降，目前已经大幅回吐了之前的涨

幅（图 1-2）。那么是不是我们就可以宣布流动性的冲击已经缓解了？ 

➢ 笔者觉得现在得到这样的结论还为时尚早，这些指标似乎有滞后的风险。可

能被我们忽略的是，美国的信用债券市场是个流动性强且资质要求很高的市场，

所有如果我们把目光锁定在 2025 年 Q2 到期的公司债（无论是投资级还是高收

益级）发行主体只有不到 1000 只（约 876 只），比美股市场的股票数量还要少

许多。所以美国信用债券的发行可以理解为一件与美股发行同样甚至更困难的事

情。简言之，能发出债的公司都是在美国偿债能力相对最靠前的一批公司。如果

连这些企业的融资条件都开始变得十分困难，可能代表着全社会的经济环境出现

明显恶化。再加上这几年非金融企业的在手现金在历史相对高位，不排除企业继

续缩表（用在手现金还债）与债务高峰做“困兽之斗”的可能，所以相关流动性

指标暂时没有出现明显恶化的状况。 

➢ 所以我们争取先看一步，以史为鉴，观察后续企业财务上最可能面临的局面

和应对之策。总体上看，4 月 28 日我们在报告《美国的困局的历史案例》曾对

比过当下美国企业债务与 2021 年 H2 的中国地产企业债务。 

➢ 两者存在着许多共同点： 

➢ ①都是面临长期债务到期高峰； 

➢ ②融资利率都在快速上升； 

➢ ③私营企业开始净偿还； 

➢ ④融资久期缩短导致债务到期加快，规模扩大（原本要到期长端债+为滚续

而发行的短期债）。 

➢ 更加艰难的融资环境会让资本开支的决心开始动摇，即使是最坚定的企业家

也可能有心无力。美企的 CAPEX 也大概率如 2021 年 H2 民营地产企业拿地开

始大幅下滑。 

➢ 其实，美国需求环境开始恶化的证据已经开始出现：美国小企业信心指数（反

映投资意愿的关键指标）快速走弱，表明中小企业对经济前景较为悲观，2024 年

破产公司的数量也已经创下 2010 年以来的新高（图 3-4）。 

➢ 虽然部分科技巨头（如 Meta、Alphabet）及制造业龙头因 AI、供应链重组

需求，仍维持或增加资本支出（Capex），承诺不会因为融资大环境的改变而减

少，但是意愿不代表能力，我们只需要观察一下作为超级企业代表的 Mag7 的债

务状态、偿债指标和总信用（速冻资产+融资额度）的成本就可以得到一个大概

的结论： 
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➢ 大企业的资本开支也会之后像中小企业一样进入下滑周期： 

➢ 第一，虽然债务融资并不是这些科技巨头的主要融资手段，但是大多数公司

也确实没有抵御住美联储“无限量宽松”的“诱惑”，在零利率且量化宽松时期发

行了债务，从图 5 中可以看到 23 年-27 年都是 Mag7 的低息债务到期相对较为

集中的区间。 

➢ 第二，Mag7 中多数企业的速动比率在全球公共卫生事件后盈利增速和经营

性现金流不断改善的背景下还在下行，说明了这些巨头对未来 AI 产业的预期相

对乐观，Capex 支出增加侵蚀了这些企业的偿债能力。 

➢ 第三，从 Mag7 速动比率的绝对数值来看，偿债能力难言健康：苹果和亚

马逊仅为 0.6 和 0.9，绝对值小于 1，必然需要通过动用今年的净利润或者再融

资来偿债，资本开支会受到一定掣肘。偿债手段中，前者会侵蚀今年的利润增速，

后者需要承担当下高企的利率水平。其他企业中，微软的速动比率也仅有 1.1。

且除去偿债压力较低的英伟达和 META（2025 年后三季度没有债务到期），其他

公司的速动比率也没有超过 2（谷歌 1.7、特斯拉 1.4），意味着如果 Capex 的承

诺周期超过两年，不远的将来也必须动用净利润或者高利融资来践行资本开支承

诺（前提是联储不大幅降息，我们的观点详见《无能为力的美联储，被迫强势的

鲍威尔》）。 

➢ 第四，顶着当前的高利率再融资并不是件容易的决定。虽然当下 Mag7 的平

均评级多为 AA 级及以上（穆迪），但是 2025 年新发债平均利率也高达 4.5%。

这与 Mag7 在 2025 年 Q2-4 要到期的债券利率相比大多都有较大幅度的上升

（除了 2020 年才开始全年盈利的特斯拉融资成本小幅下降约 20bps，其他企业

上升 72-404bps）。 

➢ 第五，首先，企业的选择无非是牺牲短期利润“硬着头皮”为未来投资，或

者“咬着牙根”借更贵的资金进行资本开支。无论是何者企业都是要么缩减资本

开支，要么短期就无法维持此前如此高的增速。前者可能会减少 AI 产业链企业

的收入和利润，后者对于企业和美股估值可能更不是好事。 

➢ 为什么说资本开支的减少会减少 AI 产业链企业的收入和利润，我们可以简

单算一笔账，以英伟达 Q1 的数据中心芯片净营收为例（391 亿美元），一年的

营收预期超过 1500 亿美元。按照芯片与数据中心的成本比例计算，数据中心的

建设成本就会超过 3000 亿美元，大致的总资本开支在 6000 亿美元左右。随着

融资条件的收紧，一旦资本开支下降，AI 产业的营收与净利润必然打折（类似上

文提到的 2021 年 H2 的中国地产企业）。 

➢ 此外，再考虑财务成本上升对盈利的侵蚀，标普 500 的盈利增速预期可能会

继续下调，那么美股当前的估值可能并不“便宜”。 

➢ 综上所述，以 Mag7 为例，美国大型企业虽然拥有较高的在手现金，但随着

前几年资本开支和利率快速上升，目前超大型企业也开始逐渐受到金融条件收紧

的掣肘，乐观的业绩预测与相对应的高估值让美股价格存在“既杀估值，也杀盈

利”的可能。 

➢ 另一方面跨境资本流动对美股也有不小的影响。目前市场对关税谈判的敏感

度随着中美日内瓦的联合声明发布之后明显转为钝感。接棒的是美国减税法案的

流程加速，“新的风暴已经出现”。 

➢ 近期日债和美债的发行不及预期只是前奏，我们在 4 月 6 日的报告《关税疑

云：交易逻辑与终局》中强调： 
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➢ “本轮资金流向的逻辑并不是经典的 Risk-Off。前期 2 至 3 月‘过热回吐’

交易时美元是净流出的，体现为‘各回各家、各找各妈’（非美货币同时升值）。” 

➢ 并且在 4 月 12 日的报告《如期而至的流动性危机——写在美国股债汇三杀

之时》中强调：  

➢ “资金正从前两年表现最好、利率最高的美国市场开始流向借贷利率最低，

流动性相较最宽松的日本。但资金回流日本后并没有买入日本资产，一个合理的

解释是前期大量的‘便宜钱’正在被偿还，这对全球来讲都是在降杠杆”，“而‘便

宜钱’开始被偿还是全球 risk-off 的充分条件，市场理所应当地开始担心全球性

的流动性危机。”  

➢ 美股指数目前已经回到对等关税征收（4 月 2 日）之前的水平，而美元指数

却相较当时的水平还有差距。说明外资没有维持之前的净流入趋势，美股的反弹

更多是依赖美国国内的剩余流动性（多数是之前持仓较少的美国散户）在支撑，

后续潜在能流入权益的资金恐有限。 

➢ 这就是与以往相似环境不同的地方，这轮 RiskOff 涨的不是美元指数，美债

溢价也就没跟着走高。其实这一方面归因于前期美债利率（短期持有到期）和美

股上涨带来的浮动盈余了结带来的资金再平衡，另一方面归结于特朗普政府的一

些出尔反尔的政策组合让美元风险溢价有所上升。未来，过去几年美元资产上的

溢价都有可能均值回复成折价，带来的不仅仅是美元资产的重估，还有美元本身

的重估。这也会深刻的影响到非美市场的市场重估。因此，我们再次强调《港股

的定位或因地缘政治改变》中的结论，港股的投融资规模都有较大的上升空间。 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；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：美国债券违约风险下降  图2：离岸美元流动性改善 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

 

图3：美国中小企业信心下降  图4：美国公司破产数量创 2010 年以来新高 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：S&P Global Market Intelligence，民生证券研究院 
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图5：Mag7 到期公司债规模 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图6：Mag7 速动比率  图7：Mag7 流动比率 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

 

图8：Mag7 相关财务指标 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图9：美股“收复失地”，但美元距对等关税仍有距离 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  
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