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近两周美债收益率短端下行、长端微升，反映市场对经济前景与供需错配的双重博弈。

财政赤字高企、TGA 余额上升叠加逆回购扩张，说明财政回笼资金增加、而美联储未

同步释放流动性。衍生品市场空头对冲加剧，美联储虽维持利率不变但面临政策平衡

压力。中长期看，美债收益率或在高位震荡，波动性加大。 
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美债利率回顾。截止 6月 20日，10年期美债收益率为 4.38%，10年期美债收益率较两

周前走低 2bp。收益率曲线层面，和两周前相比，2年期美债收益率走低了 2bp，30年

期美债收益率走高 1 bp。近两周短债收益率下行，而长债收益率上行。 

美债市场变动。实际债券发行来看，6月上旬美债发行久期大多小幅回落，3年期 578.5

亿，10年期 383.9亿，20年期 129.1，30年期 219.7亿。美国 5月财政盈余 3160亿美元，

由正转负，12 个月累计赤字回落至 2 万亿美元。财政压力存在，整体市场仍倾向于避险交

易。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓小幅回落，截止 6月 10日投机者、杠杆基金、

资产管理公司、一级交易商的净空头持仓回升至 548.3万手，显示出利率市场空头对冲

需求短期开始有所增加。我们注意到，同期联邦基金利率期货市场继续保持净空头状

态，减少至 11.97万手。 

美元流动性和美国经济。1）货币：6月 19日美联储宣布利率维持在 4.25%-4.50%，美联

储内部分歧加大可能带来政策沟通风险，令市场对未来利率路径的预期更加摇摆。美

联储声明删除了关于失业和通胀同时上升的表述，显示其对 “滞胀” 风险的担忧有所缓

解，政策重心重新回归对通胀单一目标的观察与评估。2）财政：美国财政TGA存款余

额截止 6月 18日规模两周环比上升 77亿美元，同时美联储逆回购工具两周扩张了 333

亿美元，显示出财政端回笼资金、叠加货币政策端流动性暂未投放，导致短期美元流

动性边际收紧。3）经济：截止 6月 14日美联储周度经济指标 2.01（两周前为 1.76），

显示出经济环比短期稳定后有所改善。 
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油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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收益率持续上行，反映供需失衡与市场担忧 

近期，美债收益率快速上行，反映出市场对美债供需结构性失衡的深度担忧。随着美

国财政部预计将在 7 月或 8 月突破债务上限，提前大规模发债以填补赤字、补充 TGA

账户等流动性需求，美债的一级供给压力显著加大，触发了利率的集体上移。与此同

时，传统海外买家持续减持，削弱了对美债的边际需求支撑。中国已连续两个月减持

美债，加拿大、卢森堡等国也出现较大规模的抛售。尽管日本与英国仍维持净买入状

态，但总体接盘能力有限，导致市场定价更倾向于反映供需缺口而非通胀或政策预期，

从而推动收益率持续攀升。 
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全球央行正持续减持美债、增持黄金，显示出对于美债中长期可持续性的担忧。我国

央行已连续七个月增持黄金，形成结构性配置转移。这种转向反映出央行层面对于资

产安全性与去美元化的偏好增强。面对高通胀、财政赤字持续扩大以及关税扰动等外

部风险，美债不再是“绝对安全”的储备工具。未来若此趋势持续，将进一步削弱美债

作为全球储备资产的吸引力，并对利率形成上行压力。 
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美联储政策偏谨慎，但或被迫应对流动性冲击。美联储在 6月例会维持利率不变，连续

第四次按兵不动，显示出其对通胀黏性的持续警惕。6 月初财政部进行 100 亿美元的历

史性大额美债回购，被解读为财政部主动出手平抑市场波动，相当于给过高的美债收

益率设了一道天花板，传递出护盘的信号。随着 7月债务上限或将突破，财政部发行压

力激增，市场担心类似 2019 年的钱荒场景再度上演。尽管当前银行体系储备金仍处高

位，但如果回购利率快速飙升、资金面紧张，美联储或将被迫重启流动性投放甚至提

前降息，以遏制系统性风险外溢。 

 

中长期展望，高位震荡与政策博弈并存。展望 2025 年下半年，美债收益率大概率在高

位区间内震荡。一方面，若财政持续扩张、发债节奏加快而美联储维持收紧态势，供

需错配将导致期限利差扩张，推高长端利率；另一方面，如果美联储选择降息或扩表

进行对冲，可能在阶段性压制收益率上行空间。此外，投资者需密切关注贸易摩擦、

财政政策调整、美国大选不确定性等地缘与政策变量。这些因素可能导致市场情绪快

速反复，使得美债收益率波动性进一步增强。整体而言，美债正处于从 “避险锚” 向 

“政策博弈资产” 转化的阶段，趋势分化下的波动将成为常态。 
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