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报告导读

2025 年 1 月以来，10Y 美债收益率在冲高至 4.8%回落至 4.5%下方；长端美债

回落背后主要反应的是特朗普关税落地不及预期和财政部表态偏鸽。我们认为

从交易、供需和经济基本面三大维度来看，财政部影子“QE”重启、美债供给

压力阶段性缓和以及经济短期陷入“类滞胀”环境下，Q1-Q2 期间美债或将迎

来一波“牛平”行情，对应 10 年期美债的低点在 4%左右，10Y-2Y 美债利差或

将逐渐收敛甚至倒挂。操作方面，可以选择做多 10 年期及以上美债期货或杠

杆 ETF，同时对 2 年期及以下美债进行波段交易。

投资要点

 新财长本森特和财政部 Q1 再融资会议表述均偏鸽

美东时间 2月 3日，财政部公布 2025 年 Q1 再融资声明，继续重申预计“未来

几个季度”不会增加发债规模，市场此前预期的增发长久期债券并未落地。财

政部预计 2025 年 Q1 净融资规模为 8150 亿美元，Q2 净融资规模为 1230 亿美

元，Q1 和 Q2 的财政部一般账户余额（TGA）预计为 8500 亿美元（当前值 8196

亿美元）。当周，新财长本森特在记者会中对鲍威尔 1 月维持利率不变的行动

表示支持，并提到财政部对政策利率的关注度不高，相反更加关注 10 年期美

债的收益率，暗示财政部未来将采取相关措施压制长端美债上行动力。

 财政部偏鸽表述，意味着影子“QE”重启，期限溢价或将冲高回落

通常来说，政府部门中仅有货币当局的“QE”才能对长端利率进行压制。但在

本轮货币紧缩周期，长端美债上行幅度明显不及短端，这背后反应的是财政部

通过影子“QE”的方式，对冲了美联储缩表对长短利率带来的上行压力。

什么是影子“QE”？是财政部通过 ATI（Active Treasury Issuance）的方式，

超量发行短端美债（1年期及以下 T-Bill），2022-24 年期间，财政部短端美

债净发行规模占净发行总额比重一度超过 80%，超出金融危机和新冠疫情期间

的水平；财政部的 ATI 操作在改善投资者对美债再融资风险担忧的同时（由于

3 个月 T-Bill 基本可以无限续作，安全程度几乎等同于现金，并且可以被政

府货币市场基金吸收），也通过降低长久期美债供给，对长端美债的期限溢价

带来持压制，过去 2年期限溢价中枢维持在 0.29%的历史低位，明显低于金融

危机前 10 年的 1.4%的中枢水平；从本森特近期表述来看，短期内，财政部或

将延续耶伦时代以来的影子“QE”政策，超量 T-Bill 的发行或将重新对长端

美债的期限溢价进行压制。
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 海外机构加大美债配置力度，同样将以期限溢价的方式压低美债利率

2024 年 7 月以来，10 年期及以上美债利率累计上行幅度超过 100 个 bps，偏

高的收益率水平也意味着美债相较于其他发达经济体（DM）的吸引力在逐渐提

升，可能会在一定程度上缓和美债的上行动力：对于海外的美债配置机构，随

着美国与非美经济体货币政策和基本面差异放大，即使是在考虑汇率对冲成本

后，以美债为代表的美元计价资产仍具备较大的吸引力。截止 2025 年 1 月 31

日，3个月美元兑日元对冲成本为 4.06%，3 个月美元兑欧元对冲成本为 1.8%。

剔除对冲成本以后，10 年期美债实际回报分别为 0.8%和 2.55%，而 10 年期日

债和欧债的收益率分别为 1.31%和 2.38%。尽管日本投资者面临高昂的对冲成

本，但从日本寿险汇率对冲比例来看，Bloomberg 数据显示日本寿险公司 2024

年 Q3 的汇率对冲比例创下 2011 年三季度以来新低，说明日本投资者正在无视

高昂的对冲成本，持续增配美债。财政部数据显示，2024 年 11 月外资机构持

有美债规模达到 8.63 万亿美元，为历史次高水平（最高值为 2024 年 9 月的

8.67 万亿），同期美国国际资本净流入量（6MA）升至 1811 亿美元，触及 1984

年以来最高水平,外资的买盘力量持续扩张或同样对美债利率带来下行动力。

 美国财政部付息压力加大，但类似于 2023 年 11 月的供给冲击概率偏低

财政部 2025 年 Q1 再融资报告显示，Q1 净融资规模为 8150 亿美元，Q2 净融资

规模为 1230 亿美元，Q1 和 Q2 的财政部一般账户余额（TGA）仍维持在 8500

亿美元（目前余额为 8179 亿美元）。以当前美国联邦政府约 3500-4000 亿美

元/月的利息支出，我们预计财政部在 2025 年 Q3 后才会面临较大的再融资压

力，进而两党债务上限谈判对一级市场的影响可能要到2025年Q3才开始显现。

 关税对经济的冲击存在不确定性，短期内美国经济可能会陷入“类滞胀”

状态，美联储进行利率调整的门槛较高

2024年 Q4美国GDP年化值环比录得2.3%，主要源于库存投资和设备投资拖累，

两者对 GDP 合计拖累达到-1.35%，反应资本开支进程有所放缓。尽管特朗普的

关税和制造业回流政策长期来看或将促进美国制造业回暖，但短期内对经济的

利空因素明显大于利多。PIIE 预计双方的报复性关税对美国、中国、加拿大

和墨西哥 GDP 的拖累在-0.2%到-3.5%不等，并导致美国通胀水平上行 0.42%到

0.86%个百分点不等，对应 2025 年的通胀中枢或抬升至 3%以上。我们预计在

2025 年，美国经济在强劲居民消费支出的支撑下，中枢或将不低于 2%，但关

税在拉低经济读数的同时，可能会加大商品通胀的上行风险，进而导致美国经

济读数在短期内进入“类滞胀”状态。

美联储作为政策制定型机构，难以对关税的冲击作出预防性措施，我们预计美

联储在 Q3 前进行利率调整的门槛较高，这将导致反应美联储政策利率预期的

短端利率维持震荡格局。从 1 月 FOMC 会议以来美联储票委的表述来看，一个

关键词便是“不确定性”，这一方面源于特朗普上任后相关政策对经济的冲击

存在不确定性，另一方面源于通胀下行动力受阻。1 月 FOMC 会议中，鲍威尔

在记者会中提到，美联储会将特朗普政府的经济政策更全面的纳入考量，除了

财政政策以外，还包含了移民、关税和监管政策；但美联储不会对这些政策进

行预防措施，而是要等到这些政策对美国经济有明显影响才会采取行动，降息

预期的不断回调，也将掣肘短端利率（2 年期及以下）的下行幅度。
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 具体操作策略：

综上，我们认为从交易、供需和经济基本面三大维度来看，财政部影子“QE”

重启、美债供给压力阶段性缓和以及经济短期陷入“类滞胀”环境下，2025

年 Q1-Q2 期间美债或将迎来一波“牛平”行情，对应 10 年期美债的低点在 4%

左右，10Y-2Y 美债利差或将逐渐收敛甚至倒挂。操作方面，可以选择做多 10

年期及以上美债期货合约或杠杆 ETF，同时继续对 2 年期及以下美债进行波段

交易。

风险提示

美国通胀超预期；日央行加息幅度超预期；美联储加息节奏超预期。
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图表 1：不同期限美债收益率走势（%） 图表 2：美债期限溢价和波动率走势（%）

资料来源：Bloomberg，浙商国际 资料来源：Bloomberg，浙商国际

图表 3：不同类型美债存量规模占比（蓝线为 T-Bill） 图表 4：美债 T-Bill 净发行规模占比

资料来源：美国财政部，浙商国际 资料来源：美国财政部，浙商国际

图表 5：T-Bill 占政府型货基比重（%） 图表 6：财政部 ATI 操作还降低了久期风险（月份）

资料来源：美国财政部，浙商国际 资料来源：美国财政部，浙商国际
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图表 7：汇率对冲后美债收益率和欧债收益率（%） 图表 8：汇率对冲后美债收益率和日债收益率（%）

资料来源：Bloomberg，浙商国际 资料来源：Bloomberg，浙商国际

图表 9：外资持有美债规模（十亿美元） 图表 10：美国国际资本净流入情况（十亿美元）

资料来源：Bloomberg，浙商国际 资料来源：Bloomberg，浙商国际

图表 11：PIIE 预计关税对贸易战参与国 GDP 冲击（%） 图表 12：PIIE 预计关税对贸易战参与国通胀冲击（%）

资料来源：PIIE，浙商国际 资料来源：PIIE，浙商国际
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