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宏观事件 

2025 年 5 月 16 日，穆迪将美国主权信用评级从 Aaa 下调至 Aa1，评级展望从负面调整

为稳定。 

核心观点 

■ 美国主权信用评级下调 

穆迪下调美国主权信用评级，体现了美国财政债务基本面状况，这点或多或少已经在

此前美债、美元、美股的调整中得到体现。在当前时间点，关税战从 4月初单边的对抗

转向 5月阶段性缓和，宏观风险未消但是边际上收敛，我们倾向于认为评级下调更多体

现的是对于这一基本面状况的确认——评级展望从“负面”调整为“稳定”。 

■ 美债供给：待上限调整 

财政扩张的目标明确，市场处在对于达到目标的路径进行博弈的阶段，短期财政政策

仍面临两党博弈的掣肘。 

平衡美国宏观账户的一个路径在于“扩张”财政赤字规模。展望未来，美国“债务上限”仍

会阶段性地提升市场对于美债的“避险情绪”，观察美联储的货币政策行为可能是一个间

接的窗口（8 月美国 Jackson Holl年会）。 

平衡美国宏观账户的另一个路径在于“提升”财政收入。中美发表经贸会谈联合声明为市

场预留了 90 天的关税调整期，宏观市场情绪呈现出阶段性改善。但是美国对外高压的

政策并没有完全扭转，需要关注的是再次背景下市场波动的再次反弹可能。 

■ 美债需求：待联储转变 

美债需求可以简单拆解为三个部分：（1）美国私人部门的资产负债表能否承接未来供

给的增加，随着美债收益率曲线的陡峭化，降低了金融机构的再次错配风险，需求相

对中性；（2）美国官方部门（主要是美联储）的资产负债表政策是否转向扩张，当前

依然是收缩状态，但边际上再放缓，预计 8月可能是观察窗口；（3）非美经济体对于美

债的需求在潜在风险未消的状态下，我们预计海外的美债需求仍存在不稳定性。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融市场波动风险 
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美国主权信用评级下调 

5 月 16 日收盘后，穆迪成为最后一家将美国主权信用评级从完美的 AAA 下调至 Aa1的

主要评级机构。我们对这三次评级下调做了简单的回顾。 

 

表 1：美国主权信用评级下调 

  机构 事件 理由 

2011 年 8月 5日 标普 将美国评级从 AAA 下调至 AA+ 欧债危机加深，债务上限谈判进展慢 

2023 年 8月 1日 惠誉 将美国评级从 AAA 下调至 AA+ 利率上行，债务付息成本压力激增，财政长期可持续性 

2025 年 5月 16 日 穆迪 将美国评级从 Aaa 下调至 Aa1 债务和利息支付比率大幅上升，预计财政进一步恶化 

资料来源：华泰期货研究院 

2011 年 8 月 5 日 

机构：标普 

事件：将美国评级从 AAA 下调至 AA+ 

背景：（1）欧债危机不断加深，市场对全球主权债务风险担忧上升；（2）美国中期债

务状况不确定性上升，中期选举后国会分裂，财政议题分歧加大；（3）美国 5 月 16 日

触及债务上限，两党直到 8月 2日实质违约前才达成一致，市场对美国债务违约风险的

担忧上升。 

 

图 1：美联储基准利率和美元指数丨单位：%，指数点  图 2：美欧经济预期差值和收益率曲线差值丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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市场：（1）美债先抑后扬，8月 5日当天遭到抛售，十年期美债收益率上行 10个基点，

此后一个月内十年期美债收益率回落超过 50 个基点。（2）美股短期回落，标普 500 指

数在 8 月 6 日下跌超过 7%，此后维持震荡。 

影响：监管放松，降低美债抛售。在 2011 年 8 月之前，机构投资者只被允许持有 Aaa

级债券。而在 2011 年 8 月美国被标普下调信用评级后，美国 SEC 改变了监管规则，取

消了对抵押品与信用评级直接挂钩的要求。与此同时，许多机构也修改了基金的投资

规定，为美国国债专门设立了豁免条款。 

2023 年 8 月 1 日 

机构：惠誉 

事件：将美国评级从 AAA 下调至 AA+ 

背景：（1）美国联邦政府利息支付压力上升。疫情后美国加大财政刺激，在赤字不断

扩张的同时，政府债务也快速膨胀，引起利率上行，债务付息成本压力开始显著上升。

（2）美国在 2023年初再度触及债务上限，直至 6月初才解决，提升美国财政长期可持

续性的担忧。 

 

图 3：美联储基准利率和美元指数丨单位：%，指数点  图 4：美欧经济预期差值和收益率曲线差值丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

市场：（1）短期，美债收益率当日快速拉升，但美股全线回落。（2）中期，美债、美

股在此后一个月内延续跌势。 
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2025 年 5 月 16 日 

机构：穆迪 

事件：将美国评级从 Aaa 下调至 Aa1 

背景：（1）现实规模大。截止 2025 年美国债务和利息支付比率大幅上升，已经远高于

同等评级的其他国家；（2）预期规模增。当前减税和支出法案通过的前景下，市场预

期美国财政将进一步恶化，而关税战之下当前的经济优势不足以抵消财政指标的恶化。 

 

图 5：美国债务上限丨单位：万亿美元  图 6：美国净储蓄和利息支出占比丨单位：亿美元，% 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 7：美联储基准利率和美元指数丨单位：%，指数点  图 8：美欧经济预期差值和收益率曲线差值丨单位：BP 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

市场：5 月 16 日消息公布后，美债短期扰动再现，十年期美债收益率一度上涨接近

4.5%。  

0

5

10

15

20

25

30

35

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

联邦债务法定上限

7

9

11

13

15

17

19

21

-5

0

5

10

1947 1957 1967 1977 1987 1997 2007 2017

净储蓄(亿美元) 利息支付/财政经常性支出(右轴)

95

100

105

110

4.0

4.5

5.0

5.5

2024 2025

美联储基准利率 美元指数(右轴)

评级下调 -50

-25

0

25

50-50

-25

0

25

50

2024 2025

美德2s10s(右轴) △美欧经济差值

评级下调



宏观市场丨 2025/5/19 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   6 / 12 

供给：法案受阻，约束暂未放开 

我们需要进一步拆分事件的影响。穆迪下调美国主权信用评级，体现了美国财政债务

基本面状况，这点或多或少已经在此前美债、美元、美股的调整中得到体现。在当前

时间点，关税战从 4月初单边的对抗转向 5月阶段性缓和，宏观风险未消但是边际上收

敛，我们倾向于认为评级下调更多体现的是对于这一基本面状况的确认——评级展望

从“负面”调整为“稳定”。 

那么站在当下，未来对于宏观风险缓和带来扰动的主要因素：（1）从供给的角度来看，

在美国财政赤字压力较大的情况下，美国国债再融资能否继续，涉及到年中美国债务

上限约束问题。（2）从需求的角度来看，美国私人部门的资产负债表能否承接供给的

增加、美国官方部门（主要是美联储）的资产负债表政策是否转向扩张以及非美经济

体对于美债的需求是否改善。 

对内：减税法案遇阻 

穆迪的评级下调是对美国财政压力的反馈。美国财政部 5月 12日公布的数据显示，4月

美国预算盈余达到 2584 亿美元，但本财年前七个月美国财政赤字仍高达 1.05 万亿美元，

同比增长 13%。在（1）医疗、利息等支出具有刚性；（2）高利率、高关税对于实体需

求形成预期降低的影响下，美国财政有必要继续保持较高的支出增速，而这种高增速

也将接近耗尽维持在联邦债务上限以内的能力（即“X”日美国财政部无法按时支付所有

政府账单的日子）： 

国会预算办公室主任 Phillip Swagel 表示，目前联邦收入与此前预测相符，

表明财政部可能可以撑到夏末——8月或 9月。 

通过减税改善经济的活力，不仅是特朗普竞选的承诺，也是实体经济改善的必要选项。

美国财政指向或通过提高债务上限进行对内减税，或债务上限约束难以达成通过对外

征税实现财政“平衡”。目前看，财政扩张的目标明确，市场处在对于达到目标的路径进

行博弈的阶段。对内来看，短期财政政策仍面临两党博弈的掣肘。 

5 月 14 日，众议院筹款委员会以 26 票对 19 票，正式通过了最新的税改立法

草案。 

5 月 16 日，据华尔街日报消息，美国众议院预算委员会中的财政鹰派成员于

周五否决了一项旨在推进《一项宏大而美丽的法案》（One Big Beautiful 

Bill Act，OBBB）的关键投票，该法案涵盖了总统特朗普的立法议程。 
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图 9：美国财政赤字和美元指数丨单位：%，指数点  图 10：美国利息支出和美元指数丨单位：%，指数点 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

平衡美国宏观账户的一个路径在于“扩张”财政赤字规模。展望未来，我们认为尽管美国

“债务上限”仍会阶段性地提升市场对于美债的“避险情绪”，但是观察美联储的货币政策

行为可能是一个间接的窗口。5 月 15 日美联储主席鲍威尔在托马斯·劳巴赫研究会议上

表示：美联储正在重新评估其货币政策框架的“关键部分”，包括对通胀目标的设定方式

和所谓“就业缺口”的处理方法。实际利率走高不再是技术性波动，而可能是结构性变化

的信号，预示着一个长期利率重心上移、通胀波动加剧的周期，正在替代昔日的“低通

胀、低利率”秩序。美联储政策框架为应对“供给冲击”不得不进行再次调整，3 月的议息

会议上美联储虽然维持利率不变，但是降低了 QT 的上线规模，边际上的转变已经开始，

但是节奏仍需等待框架的明确（8 月美国 Jackson Holl 年会可能是观察窗口）。 

 

图 11：美联储持券规模和增速丨单位：%，百亿美元  图 12：美联储逆回购和 TGA 账户丨单位：千亿美元 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

102

107

112

117

122
3.0

7.0

11.0

15.0

19.0

2021 2022 2023 2024 2025

财政赤字/GDP 实际美元指数(右轴)

100

105

110

115

120

125

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

2016 2018 2020 2022 2024

利息净额/GDP 实际美元指数(右轴)

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2022 2023 2024 2025

国债 MBS 美联储持券同比(左轴)

增速见顶

规模见顶

增速见底

0

5

10

15

20

25

130

140

150

160

170

180

190

2022 2023 2024 2025

美国银行储蓄(左) 美联储逆回购工具 TGA

规模见顶

储蓄见底



宏观市场丨 2025/5/19 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   8 / 12 

对外：大棒依然举起 

平衡美国宏观账户的另一个路径在于“提升”财政收入。5月 12日，中美发表经贸会谈联

合声明1，调整当前的关税政策为“一取消一暂停一保留”，为市场预留了 90 天的关税调

整期，宏观市场情绪呈现出阶段性改善。但是美国对外高压的政策并没有完全扭转，

需要关注的是再次背景下市场波动的再次反弹可能： 

5 月 13 日-14 日，美国财政部连续发布两轮制裁公告，指控相关企业与个人

协助伊朗从事石油贸易及弹道导弹项目，并将中国大陆与香港地区的企业、

个人和船舶列入“特别指定国民和被封锁人员名单”（SDN List）。 

5 月 15 日，美国商务部下属工业安全局公告显示，在世界任何地方使用华为

昇腾芯片均违反美国出口管制。 

5 月 16 日，据报道，美国国会共和党人提出的一项新法案计划对非公民向海

外的所有汇款征收 5%的税，将影响 H-1B、F-1签证持有者和绿卡持有者。 

 

图 13：美国金融压力的 5 月缓和 丨单位：指数点  图 14：美国和非美金融压力对比丨单位：指数点 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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需求：持仓扩张，结构继续转变 

美债需求的角度可以简单拆解为三个部分： 

（1） 美国私人部门的资产负债表能否承接未来供给的增加； 

（2） 美国官方部门（主要是美联储）的资产负债表政策是否转向扩张； 

（3） 以及非美经济体对于美债的需求是否改善。 

FED：继续缩表，框架待变 

美国财政再融资需要扩张2。自今年年初以来，债务上限已使债务管理者无法增加国债

总供应量，迫使动用现金储备和所谓的“特殊会计措施”来履行支付义务。（1）从到期情

况来看， 截至 2025年 5月，2025 年共有 8.3 万亿美元美国国债到期，对比 2024 年同期

美债到期情况基本持平。（2）从财政融资计划来看，美国财政部 4-6 月计划净发行债务

5140 亿美元，相较于此前公布的预期金额增加 3910 亿美元。 

联储资产负债表政策的配合。美联储资产负债表规模的扩张和收缩形成了美元流动性

的扩张和收缩，在美国政府部门收缩、私人部门扩张有限的情况下，美国对外的美元

供给继续表现为收缩状态，在欧洲和中国的扩张预期下，形成流动性的供需错配压力

将增强。而对于美国国内而言，资产负债表收缩带来的美元资产压力也在逐渐上升，

未来需要密切关注的是随着压力的上升，美联储 QT 政策的结束甚至逆转（重新 QE）。 

 

图 15：美国各期限国债发行和财政赤字情况  |  单位：%GDP，十亿美元 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

  

 

2 参见华泰期货专题报告《美联储系列十九：密切关注美联储 5-6 月的 QT 政策》和《2025 美债跟踪系列一：美

债未来的三种情境》 
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TIC：中国降低美债持仓 

需求扩张，结构转变。5月 16日，美国财政部报告显示，3月外国购买美债连续第二个

月显著增长，创下新高。但是中国大陆 3 月所持美债下降 189 亿美元，至 7654 亿美元

（较 2 月末减少 189 亿美元）；在英国 3 月所持美债增加 290 亿美元至 7793 亿美元的情

况下，英国持仓量首次超越中国，晋升为全球第二大美债持有国，中国成为美债的第

三大债主。 

截止 3月，即关税战之前，在美国前十大债权国中，仅中国和爱尔兰呈现减持态势，卢

森堡持仓保持稳定不变，其余七国均不同幅度增持。 

4 月关税战引发的美元资产调整，加剧了美债需求的不确定性。受到保险机构在货币错

配环境下的风险对冲影响（资本全球化形成的"本币融资+美元投资"模式下，中国台湾

保险行业积累了高达 7000 亿美元的海外资产敞口），不仅仅新台币在 5 月 2 日、5 月 5

日连续暴涨 3%和 4%，刷新 1988 年以来（37 年）最大单日涨幅，其他亚洲货币也出现

较大的升值压力。在潜在风险未消的状态下，我们预计海外的美债需求仍存在不稳定

性。 

图 16：投资者持有的美债结构丨单位：万亿美元  图 17：TIC 资本流动和美债利率丨单位：亿美元，% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   iFinD   华泰期货研究院 
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PBC：中国增加黄金持仓 

中国继续增加黄金储备。5 月 7 日，国家外汇管理局发布的数据显示，截止 4 月末，中

国外汇储备规模为 32817 亿美元，较 3 月末上升 410 亿美元，升幅为 1.27%；中国黄金

储备达到 7377 万盎司，环比增加 7 万盎司，为连续六个月增持黄金。在过去六个月中，

中国央行持有的黄金增长近 100 万盎司，约合 28 吨。 

在中美脱钩的情况下，中国央行继续增加黄金储备，而长期来看，对应的央行资产结

构仍在持续的变化过程中（见图 19-20）。 

 

图 18：出口和外储增速对比丨单位：%YoY  图 19：外储增速和黄金储备增速对比丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   iFinD   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   iFinD   华泰期货研究院 

 

图 20：央行资产负债表结构丨单位：万亿元  图 21：央行资产负债表结构年度变动丨单位：万亿元 
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