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Ø在全球股权市场一片哀嚎的大背景下，美国的国债市场反而迎来大涨。

上周10年期美债收益率下跌至3.92%，彭博美国国债指数单周上涨

1.41%。避险情绪是上涨主因，受特朗普政府“对等关税”政策冲击，

全球股市剧烈震荡，资金加速流向美债等安全资产，推动价格上升、

收益率下行。

Ø全球不确定性激增，叠加特朗普关税大棒下美国衰退预期增强，美债，

黄金等避险资产受到投资者热捧。投资者可适当布局该类资产，等待

美国政策局势更加明朗。

市场热点

Ø安硕20+年以上美国国债ETF （TLT.US）

Ø基金投资目标为提供紧贴ICE美国国债20年+指数表现的投资回报。

Ø基金仅持有超长久期的美国国债：除少量现金以外，基金只持有美国

国债，信用风险极低。其中绝大部分久期在20年以上，美国国债利

率下行周期表现良好，且波动率不低。

Ø基金表现与十年期美国国债呈负相关关系：从历史数据看出，基金在

十年期美国国债下跌周期中表现较为强劲。目前关税大战下，美国国

债收益率相对疲软，基金表现良好。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2025年04月04日 



基金详情
Ø从下图可以明显看出，基金回报率与十年期美国国债呈现明显的负相

关关系，近期美国国债利率一路下行，基金则取得相对良好表现。基

金最近一个月收益率为1.49%，三个月收益率为6.50%，一年期收益

率为3.90%。目前特朗普反复无常的关税政策给全球资本市场带来巨

大的不确定性，十年期美国国债利率应声下跌，基金收益率相应大幅

走高。

Ø基金除现金外只持有美国国债，因此信用评级极高，信用风险极低。

基金的特色在于基金持有的债券久期极长，其中久期在20年以上的占

比98.53%，导致加权久期高达25.80年，有效久期为16.04年。这种

结构使的基金在美国国债利率下行的周期里有良好表现，且波动率不

低，基金过去三年的标准差高达17.07%。

基金
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资料来源：彭博，东方证券（香港） 数据截止至2025年04月04日  
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债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2383.69 1.41 4.08 3.91 

彭博美国公司债总回报指数 3376.58 0.55 2.65 5.11 

彭博美国企业高收益债指数 2663.68 -1.78 -0.73 8.38 

彭博欧洲综合总回报指数 243.17 0.60 -0.24 2.86 

彭博亚洲美元投资级债券指数 197.71 0.71 3.07 4.79 

彭博亚洲美元高收益债券指数 186.53 -1.06 2.00 9.59 

彭博中国综合总回报指数 274.34 -0.09 -0.29 1.83 

彭博中资美元债总回报指数 137.01 0.56 3.27 5.02 

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 235.11 0.53 2.73 N/A 

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 234.70 -0.32 3.71 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1271.81 -0.36 1.90 6.61

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2025年4月6日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

越秀地产 YUEXIU 3.8 01/20/31 86.722 -0.753

绿城中国 GRNCH 8.45 02/24/28 101.397 -1.12

资料来源：彭博，数据截至2025年4月6日
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资料来源：彭博，数据截至2025年4月6日

近两周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 到期日 规模 货币 初始定价
（收益率） 定价日期

郑州建中建设开发(集团)有限责任公
司

无 8/4/2028 3900万 美元 7.20% 31/3/2025

郑州郑上新城建设发展集团有限公司 无 7/4/2028 10亿 人民币 6.95% 31/3/2025

香港国际(青岛)有限公司 BBB+（惠誉） 9/4/2028 7.5亿 美元 5.40% 1/4/2025

China Securities International 
Investment Co Ltd（中信建投国际） BBB+/BBB+（标普/惠誉） 17/3/2026 280万 美元 4.43% 1/4/2025

湖州吴兴国有资本投资发展有限公司 无 7/4/2028 1.05亿 美元 5.80% 1/4/2025

中华人民共和国财政部
A+/A1/A+（标普/穆迪/惠誉） 10/4/2028 30亿 人民币 1.88% 2/4/2025

中华人民共和国财政部
A+/A1/A+（标普/穆迪/惠誉） 10/4/2030 30亿 人民币 1.93% 2/4/2025

凉山州发展(控股)集团有限责任公司 无 8/4/2028 1.51亿 美元 6.50% 2/4/2025

保定国家高新技术产业开发区发展有
限公司 无 8/4/2028 1.39亿 美元 6.90% 2/4/2025

CNCBINV 1 (BVI) LIMITED（信银
(香港)投资有限公司） BBB+/BBB+（标普/惠誉） 10/4/2026 11.6亿 人民币 2.70% 2/4/2025

漳州市交通发展集团有限公司 BBB-（惠誉） 9/4/2028 5亿 美元 5.10% 3/4/2025

CSI MTN LTD（中信证券国际）
BBB+（惠誉） 11/10/2025 1010万 美元 4.40% 3/4/2025



上周大行观点精选

摩根
大通

摩根大通经济学家迈克尔·费罗利在一份报告中写道，这项关税计划相当
于自1968年以来最大规模的增税举措。分析指出，美国的新关税政策将
使美国人一年多交6600亿美元的税，摩根大通的米斯拉夫·马泰伊卡也预
计，美国和美债收益率都将面临进一步的压力。

负向
美国

摩根大通表示，预期于4月2日签订的交易只涉巴拿马两个港口，余下其
他港口独家协议仍有效至7月27日，相信长和在限期前将尽力解决与各利
益持份者的冲突，如若有延期，亦不会感到意外。

正向
长和

摩根
士丹利

摩根士丹利近日发布研报称，今年美联储降息的次数可能只有一次，时间
点可能在6月。

负向
降息

花旗

花旗近日发布研报称，结合此前外媒相关报道，将对美国对进口铜征收
25%的232条款关税的基准预期时间，从2025年第四季度提前至2025年
第二季度。

正向
美国

 大幅上调老铺黄金目标价至979港元 上调今明两年净利润预测花旗发表
研究报告指，老铺黄金去年业绩强劲，基于今年首季的表现，料今年的销
售增长将至少翻倍，表现明显超出预期

正向
老铺黄金

高盛

高盛上调美国经济衰退概率和关税税率预期高盛在今日凌晨的研报中大幅
上调了其对美国2025年关税的预期，并警告称贸易紧张局势升级或将严
重影响经济增长、通胀和就业。并在今日的一份报告中将美国经济衰退的
可能性由20%上调至35%，并将美国2025年GDP增长预期从2.0%下调至
1.5%

负向
美国

高盛最新发布的研报显示，该机构预计随着全球资金对美国经济和全球贸
易战进一步升级的担忧情绪推升对最安全资产的避险投资需求，具备避险
属性的主权货币——日元，有望成为美国经济衰退预期升温与特朗普政
府主导的面向全球关税风暴下的最佳避险资产之一。

正向
日元

高盛交易台最新观测数据显示，美股科技股遭持续抛售，对冲基金在宏观
产品上激进做空。

负向
美国科技

富国
银行

美元或成贸易战赢家 潜在升幅介乎1.5%至11%富国银行表示，美元可能
成为美国总统特朗普贸易战中的赢家之一，认为近期美元的跌势可能只属
暂时性，相信美元潜在升幅介乎1.5%至11%，整体要视乎美国提高关税
的幅度及其他国家的反制措施，若其他国家不进行报复措施，美元升幅将
最为显著。

正向
美元

数据来源：格隆汇    数据截止日期：2025年04月07日
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风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。
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