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美股、美元、美国经济，均“让步”美债。川普认为短期弱美元可提振本土制造业出口，弱美股可实现财富再分配以

缓解中下层债务压力，阶段性经济衰退则能倒逼美联储降息，为复苏积蓄动能。其民意基础源于选民对高通胀与高利

率的不满，通过“排毒式”调整暴露泡沫问题，但需精准控制衰退程度以防危机失控。 

美债高压因何而起？当前美债规模达 36.2 万亿美元，利息支出占财政支出 13%，利率飙升直接压制实体经济融资需

求。川普在关税政策引发美债利率剧烈波动后紧急暂停行动，凸显化解付息压力与违约风险的紧迫性。财政边际紧缩

与美联储独立性受损也可能成为影响其内外政策的矛盾。 

“川式化债”动摇美债信用根基。通过勒索式“全球征税”提案以及美债“技术性违约”设想，叠加美联储独立性遭

侵蚀，美债信誉风险骤升。市场以“股债汇三杀”回应，避险资金“弃美从金”，美元资产信用发生质变。 

美债需求存长期隐患，但短期风险可控。尽管美债需求端结构暂时稳定，但若美元武器化持续，海外抛售或加剧。短

期内美债替代品有限：黄金市场规模仅为其 1.6%，高评级外币债收益率与流动性不足。川普虽对外极限施压，但为避

免动摇美元霸权，发动金融战动机较低，短期风险仍可控。 

 

风险提示 
美国超预期关税引发贸易伙伴强烈反制，引发贸易战升级；美国内部政府效率改革超预期，淡化市场对美债的担忧。 
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川普自上任后，工作重心始终是“化债”。为了回应选民削减财政赤字的承诺，对内他任命马斯克对各部门进行审计

以节省内部支出，史无前例地触碰了医保、社保、军费等传统改革禁区，对外他撤销了拜登时期大肆挥霍资金的国际

开发署（USAID，拜登四年共花费约 2400 亿美元
1
），并积极调停俄乌战争。甚至，还以公开“兜售”美国绿卡和向全

世界发动关税战的方式，来谋求额外的经济利益。 

回顾来看，川普“百日维新”的核心方向是避免美债违约。也只有这样，才能如贝森特 4 月底在 IMF 演讲题目所言—

—“捍卫美元体系”
2
。 

 

图表 1：美国历届总统国际开发署预算支出统计（$blns） 

    

来源：Foreign Assistance，国金证券研究所 

 

一、弱美元、弱美股、弱美国经济，都有其政治意义 

对川普而言，弱美元、弱美股、弱美国经济，短期内均不足虑。 

弱美元，有利于发挥美国本土制造业的竞争优势，降低商品出口的名义价格。弱美股，则是财富效应的“再分配”，让

这一轮没有享受到美股上涨财富效应却承担了利率上行的债务负担和通胀上行的消费压力的中下层群体相对受益。阶

段性的弱美国经济，也并非不可承受之重，美国在前期宽财政铺垫下经济已持续繁荣了两年有余，本身具备周期性走

弱的动能。以经济衰退倒逼美联储降息，让中产家庭和中小企业修复资产负债表，也会为后续美国经济的复苏增添动

力。 

选民的支持与关注是川普手中另一件武器。去年川普之所以在摇摆州大获全胜，表面上是领袖魅力超过哈里斯，核心

原因是选民向高通胀和高利率投下了反对票，而从当时关于经济议题的民调来看，选民更信任特朗普能处理好经济和

通胀的事务。 

                                                 
1 https://www.nzz.ch/english/a-closer-look-at-usaid-how-the-us-spent-its-development-aid-ld.1871424 
2 https://news.qq.com/rain/a/20250424A00P0A00 
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图表 2：美国各财富分位数家庭总资产变化（$Trillions） 

    

来源：Federal Reserve Bank of ST. Louis，国金证券研究所 

 

图表 3：益普索调查：在“Trust on Economic Issues”问题上川普领先哈里斯 

    

来源：ABC News，Ipsos poll，国金证券研究所 

 

因此，短期的经济衰退和美股调整，既是贝森特口中的“排毒”
 3
，也是财政改革和去杠杆的必然代价。越早让泡沫

破灭，暴露出来财政效率低下的问题，也能及时凝聚政治共识、推进改革，但关键是要把控好衰退的“火候”，要短

期、要温和，否则金融危机和经济萧条都可能接踵而至。 

从节奏上看，若财政紧缩下今年二、三季度美国发生衰退，年底经济逐步自发性恢复，届时利率、通胀都已回落，再

叠加可能出台的减税政策，明年 11 月中期选举前美国经济和美股的表现或许能成为一个非常有利的铺垫。 

 

二、美债，是压在川普头顶的一座大山 

                                                 
3 https://www.cnbc.com/2025/03/13/bessent-says-a-detox-period-for-the-economy-does-not-have-to-be-a-recession.html 
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4 月 2 日川普宣布对等关税后，市场对全球经济衰退的担忧加剧，10 年期美债利率一度从 4.3%迅速下行到 3.9%。但

之后的三个交易日内，10 年期美债利率大幅跳涨了 50 多个基点，一度向上触及 4.5%，30 年期美债利率则触及 5%。 

高利率对美国金融市场与实体经济的压制作用明显，高利率直接抑制实体融资需求，而硅谷银行倒闭的重要原因之一

即是在高利率环境下发生流动性挤兑。因此，美债利率“V”型反弹真正触碰了特朗普的神经。 

 

图表 4：4月初长端美债利率出现“V”型反弹 

    

来源：Wind，国金证券研究所 

截至 4 月 25 日，存续美债规模 36.2 万亿美元，加权平均票息率 2.81%，均处于历史的高点。2024 财年（2023.10-

2024.09）美国政府利息支出达到 8810 亿美元，占财政支出 13%，较 2023 财年上升 2.3 个百分点。2025 财年上半年

联邦政府支出 3.57 万亿美元
4
，较上年同期继续增长 9.7 个百分点。而马斯克的政府效率部（DOGE）削减支出的实际

进度也始终偏慢，截止 4 月 20 日仅削减 1600 亿美元，与其 1万亿美元的目标还相去甚远。
5
 

由于财政支出边际削减并不顺利，如何避免美债违约，如何降低付息压力，是当前美国真正的痛点。这也解释了为什

么在 10 年期美债利率三天大幅上行 50 个基点之后，川普便立即宣布将对等关税暂停 90 天。 

总之，川普执政百日里一切诉求都围绕美债：对内容忍美国经济衰退，接受美股“排毒式”下跌，甚至威胁更换联储

主席, 以此逼迫鲍威尔降息；对外，则举起关税大棒无差异讹诈，甚至在“违约式化债”的边缘疯狂试探。尽管特朗

普的出发点是正确的，目标也很明确，但他为了达到目的所用的手段，可能加大了美债的信用风险。 

 

                                                 
4 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1829148250242143588&wfr=spider&for=pc 
5 https://doge.gov/savings 
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图表 5：存续美债规模与加权票息成本 

    

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 6：美国历年月度财政支出（亿美元） 

    

来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、“川式化债”，正令美债信誉发生质变 

美债本身是安全的，可一旦白宫释放出“违约式化债”的信号，就像打开了潘多拉的盒子，违约的阴影如同恶魔萦绕，

想让市场信心完全恢复如初，变得非常困难。 

美国白宫经济顾问委员会主席 Steve Miran 近期演讲中，称美元和美债为美国为世界提供的“全球公共品”，赤裸裸

地提出五项针对非美国家的“建议”
6
：第一，单方面接受美国关税且不反击；第二，强制扩大美国商品进口；第三，

增加国防开支并采购美国武器；第四，赴美建厂推动制造业回流；第五，直接向美国财政部“打钱”。其中的第五条建

议，与其去年流传的“海湖庄园协议”里的化债思路一脉相承：通过“美元贬值+债务重组”，将短期美债置换为百年

零息美债，使美债技术性违约。 

而美债违约并非空谈。2022 年俄乌冲突时，美国冻结俄罗斯外汇储备并挪用利息，已构成事实上的违约。这一事件也

                                                 
6 https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/04/cea-chairman-steve-miran-hudson-institute-event-remarks/ 
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成为黄金暴涨的起点——各国央行清醒意识到，美债可能因政治理由被“上锁”，从而加速去美元化。若特朗普延续

拜登政府对美债的“武器化”使用，黄金作为稀缺的避险资产上涨将无天花板。 

 

图表 7：全球央行储备连续 10年减持美元，2022 年后大幅增持黄金 

    

来源：Wind，World Gold Council，国金证券研究所 

 

只要美国持续释放“向全球征收美元税”的信号，美债的信誉危机便难以化解。本质上，市场正在用脚投票：当“无

风险”标签被撕下，美元体系的根基便开始了不可逆的侵蚀。 

另一方面，特朗普数次威胁替换美联储主席鲍威尔，被市场认为是对美联储独立性的侵蚀。美联储独立性是美元国际

地位的核心支柱之一，特朗普的干预行为打破了“央行独立决策”这一国际共识。 

1972 年美国总统尼克松施压时任美联储主席伯恩斯施行扩张型货币政策，被视为 1970 年代大滞胀的开端
7
；2020 年

全球公共卫生事件后，土耳其频繁撤换央行行长，引发里拉汇率几度崩盘
8
。此类先例让市场担心特朗普粗暴的干预行

为会加速动摇美元长期信用的根基。 

4 月 2 日“对等关税”落地后的四个交易日里，标普 500 指数暴跌 10%；10 年期美债利率则在4 月 7 日之后的五个交

易日内飙升 60 多个基点；美元指数于 4 月 11 日正式跌破 100 关口；4 月 10 日美元兑瑞郎单日暴跌超 3%更是历史罕

见。“股债汇三杀”往往是流动性风险的信号，而这次流动性风险的源头是美元资产的风险溢价抬升。即使美元的信

用风险仍然非常微小，但考虑到全球美元资产的庞大体量，一条微小的信用裂痕就足以引发警惕。 

 

四、6 月并没有“6 万亿美债到期”，美债重在“需求侧”，短期风险尚可控 

近期，市场传言“6 月将有 6 万亿美元美债集中到期，是去年全年总额的 6 倍”
9
，一度引发部分投资者担忧。然而这

一传言并非真相，因为到期量中大部分是不断滚续发行的短债，滚续完成后继续作为短债存在。因此从到期分布图上

看，未来临近时点的到期量显得更多，而过去时段的到期量更少。但拉长跨度来看，美债每年的到期存量是相对均匀

的。 

 

                                                 
7 https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/meltzer/jep_2006_abrams_how_richard_nixon.pdf 
8 https://en.wikipedia.org/wiki/Turkish_economic_crisis_(2018%E2%80%93current) 
9 https://x.com/Hnbhger17/status/1910230972634989028 
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图表 8：2024Q1、2025Q1 时点下，美债到期分布情况（按年度，万亿美元） 

    

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

从供需角度来看，美债的风险更侧重于需求。由于美国短债的流动性相对较好，需求方是资金相对稳定的货币

市场基金。美国长债的需求结构也相对稳定，截至 2024 年底，美联储、美国国内机构、海外投资者（含央行与金融

机构）、政府间各自持有比例为 15%、41%、24%、20%。 

尽管传统的美债持有者——美联储于中、日央行近年来减持美债，但美国国内机构成为主要承接方，阶段性稀释了抛

售压力，但反映出市场对美元流动性的依赖加深。如果川普未来继续将美债和美元武器化，用于与各国进行威胁和博

弈，海外美债的抛盘可能加剧。届时一旦美债需求不足，供给压力便会出现。 

 

图表 9：美国联邦政府债务持有人结构（%） 

    

注：数据截止 2024 年 12 月 

来源：金十数据，国金证券研究所 

虽然美债长期需求可能下降，短期内这一风险尚且可控。 

一方面，美债的替代资产暂时非常有限。 
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美债的一个潜在替代品是黄金，黄金同时具备天然避险属性和极高的流动性。但黄金市场体量相对有限，全球黄金市

场过去十年总需求保持在 4500-5000 吨左右，按当前金价换算，存量黄金市场总规模不到 6000 亿美元，仅为存量美

债市场的 1.6%。 

 

图表 10：全球黄金供需平衡表（吨） 

    

来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration, World Gold Council，国金证券研究所 

 

美债的另一个替代品是全球其他高评级政府债，但收益率和市场规模同样是短期内投资者难以回避的问题。彭博全球

综合 Aaa 指数所跟踪的 4900 只高等级固定利率本币债券中，欧元、美元、加元、澳元计价债券分别占比 54%、14%、

10%、8%，欧元债券占比超过一半。然而欧元债券当前市值加权平均收益率 2.4%，远低于美元债券的收益率 4.3%；收

益率更高的港元债券（4.63%）市场体量又仅有 0.08%，承载力非常有限。因此从性价比来看，短期内投资者对美债的

粘性或仍强。 

 

图表 11：全球高等级债券市场规模与收益率综合“性价比” 

    

来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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另一方面，川普将关税战转向金融战的可能性不大，或意味着美债冲击有顶。尽管特朗普对外采取极限施压的策略，

但其核心诉求仍是谋求经济利益，并捍卫美元霸权体系和美债信用。从这一角度出发，对外加征关税是把美元和美债

当成“拯救”对象，而金融战是把美元和美债当成“人质”推向风暴之眼，最终只会与其目的背道而驰。对于生平不

好冒险和赌博的川普来说，发动金融战的动机非常有限。 

 

风险提示 

美国超预期关税引发贸易伙伴强烈反制，引发贸易战升级；美国内部政府效率改革超预期，淡化市场对美债的担忧。 
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