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[Table_Summary] 
FICC 策略：美债在抛售潮后企稳了吗？ 

近期美国国债收益率似有企稳迹象 

 

资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 美债在经历了抛售潮后，近期似乎有企稳的迹象。4 月份美债的波动，关税所引发的市

场情绪是最大主线。相较于 4 月初连续的关税对抗，近期消息多为边际向好。关税态度

的缓和以及美联储 6 月份降息的“非官方消息”，使得市场的风险情绪得到修复。 

 但我们也认为美债并非完全的企稳，收益率仍有上行风险。一方面，近期美债的到期

偿付压力，可能会使得收益率有反弹风险。截至 4月 28日，2025年 5月和 6 月到期的

美国国债金额分别是 2.50 万亿美元和 1.59 万亿美元。但事实上，这是统计上的一个错

觉，因为近年来，美国发行了大量短期债券，这些短期债券每周都会到期滚续，因此近

一、两个月到期的金额会显著高于远期到期的金额。但不可否认，到期金额确实也属于

高位。考虑到美国国债到期高峰和通胀压力，即使美国政府借新还旧，也难以通过低利

率发行新债来降低利息负担。 

 另一反面，美国经济下行风险犹存，也可能加剧美债波动。美国 4月份的Markit PMI数

据，虽然总体仍在荣枯线以上，但综合 PMI 录得 16 个月以来新低。同时，劳动力市场

方面，截止 4 月 19 日当周首次申请失业金人数为 22.2 万人，略高于前值 21.5 万人。

除了实际的经济指标以外，我们也看到贸易风险的不确定性，进一步削弱了美国的消费

信心。最新的密歇根大学消费者信心指数连续四个月出现下降，4 月份的消费者信心指

数为 52.2。经济面的下行风险，仍是悬在美债头顶的达摩克里斯之剑。此外，美元信

用仍在持续受到质疑，美债空头持仓仍在高位，同样对美债收益率形成上行压力。 

 展望后市，美债真正企稳需要两个关键因素的支撑：一是美国债务问题得到有效缓解，

进而重塑市场对美元信用的信心；二是经济基本面预期出现实质性改善。在这两大问

题未能解决之前，我们认为美债收益率会维持高位震荡格局。 
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美债在经历了抛售潮后，近期似乎有企稳的迹象。美债收益率在 4 月中

的时候急速飙升，美债遭受了显著抛售。以 10 年期美债为例，4 月 7 日

至 4 月 11 日，10 年期美债收益率从 3.86%飙升至 4.58%。彼时，我们

曾在报道中提到，美债市场剧烈波动是由于特朗普升级关税政策，引发

了通胀担忧、美元信用弱化等多重利空因素。同时，叠加上基差交易的

平仓，对美债收益率飙升起到推波助澜的作用。近期，无论长端或是短

端美债，收益率均明显回调，市场逻辑转向风险偏好修复。截至 4 月 25

日，10年期美债收益率收 4.26%，一周内下降 7.32个基点。其他不同年

期的美债收益率也均有不同程度回落。我们认为，当前美债市场的修复

主要有三方面因素的影响。一是特朗普释放对于中美关税缓和的信号；

二是特朗普表态不干预美联储的人事选择；三是市场逐步定价 6 月份降

息 25 个基点，为美债收益率下行提供了额外的支持。简单总结一下 4 月

份美债的波动，关税所引发的市场情绪是最大主线。相较于 4 月初连续

的关税对抗，近期消息多为边际向好。关税态度的缓和以及美联储 6 月

份降息的“非官方消息”，使得市场的风险情绪得到修复。但同时，我们

也认为美债并非完全的企稳，收益率仍有上行风险。 

 

图- 1：经历4月初的抛售后，美债收益率近期似有企稳迹象 

 
资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 

近期美债的到期偿付压力，可能会使得收益率有反弹风险。美国国债集

中到期，是当下市场关注的话题。首先，我们认为市场热议的美债到期

压力有夸大成分。截至 4 月 28 日，2025 年 5 月和 6 月到期的美国国债

金额分别是 2.50万亿美元和 1.59万亿美元。但事实上，这是统计上的一

个错觉，因为近年来，美国发行了大量短期债券，这些短期债券每周都

会到期滚续，因此近一、两个月到期的金额会显著高于远期到期的金额。

如果统一口径来看，比如，都以年初时点（即 1 月 1 日）来看全年到期

的美债金额，2025年并未显著增长太多。2025年全年美国国债到期金额

约为 9.7 万亿美元，而 2024 年为约 9.5 万亿美元。虽然美债到期压力没

有想象中的陡升，但是到期金额确实也属于历史高位。我们知道，美国

国债的到期往往通过借新还旧就可以解决问题。但当前两个因素挤压在
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了一起，一是美国政府大量短期国债到期；二是美国滞胀风险再度升温，

密歇根大学最新一年通胀预期来到 6.5%。因此，在美国国债到期高峰和

通胀压力的双重影响下，即使美国政府借新还旧，也难以通过低利率发

行新债来降低利息负担。 

 

图- 2：由于美债滚动发行，近一、两个月到期金额会远高于远期到期金额 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 
注：以 4 月 28 日为基础的美债国债到期金额。 

 

图- 3：以年初（1月1日）为基准， 2025年美国国债到期金额与2024年大致相

当 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际。 

 

美国经济下行风险犹存，也可能加剧美债波动。美国近期的经济数据喜

忧参半，上周标普全球公布的 4 月份 Markit 制造业 PMI 为 50.7，略高于

前值 50.2；服务业 PMI 为 51.4，前值为 54.4；综合 PMI 为 51.2，前值

为 53.5。虽然总体仍在荣枯线以上，但综合PMI录得 16个月以来新低。

同时，劳动力市场方面，截止 4月 19日当周首次申请失业金人数为 22.2

万人，略高于前值 21.5 万人。除了实际的经济指标以外，我们也看到贸

易风险的不确定性，进一步削弱了美国的消费信心。最新的密歇根大学
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消费者信心指数连续四个月出现下降，4 月份的消费者信心指数为 52.2。

同样，密歇根大学的消费者预期指数，也出现大幅下降，4月份预期指数

为 47.3，而今年 1 月初该值为 73.3。经济面的下行风险，仍是悬在美债

头顶的达摩克里斯之剑。 

 

图- 4：密歇根大学消费者信心指数跌至近三年来低位 

 
资料来源：iFind，国泰君安国际。 

 

美元信用仍在持续受到质疑，美债空头持仓仍在高位。投资者对于美元

资产的不信任远未结束，全球去美元化的叙事逻辑仍在不断演进。中国

和日本作为与美国产生贸易摩擦的对手，同时也是最大的美债减持海外

经济体。目前，海外投资者占有美国国债比例在 23%左右。如果美国国

债更多的是出现在一级交易商手中，意味着其资产负债表承受更多的国

债库存，会限制其做市能力。一级交易商面临抛售压力，可能使得现券

价格下跌，从而有可能引发类似 4 月份基差交易平仓带崩美债的情况。

当前，美债空头持仓仍在高位，背后的核心逻辑是美债作为传统避险资

产正遭到市场的逐步抛弃。经历前期抛售后，美债市场虽现企稳迹象，

但我们认为收益率上行风险犹存。展望后市，美债真正企稳需要两个关

键因素的支撑：一是美国债务问题得到有效缓解，进而重塑市场对美元

信用的信心；二是经济基本面预期出现实质性改善。在这两大问题未能

解决之前，美债收益率将维持高位震荡格局。 
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图- 5：截至4月22日，美债期货空头持仓有上升趋势 

 
资料来源：美国商品期货交易委员会，国泰君安国际。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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