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本周美债长端利率延续上行、曲线明显陡化，10年期美债收益率走高至4.16%。短端受

宽松与流动性改善支撑相对稳健，但长端在供给压力、经济韧性及风险溢价抬升下波

动加大。中国连续减持美债，这体现出对美元资产内部结构进行再配置、由美债向黄

金及其他资产转移的结构性调整，而非对美债市场的集中抛售或系统性撤离，美债短

期韧性犹存，中长期仍受高债务约束。 
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美债利率回顾。截止 12月 19日，10年期美债收益率两周上升 2bp，10年期美债收益率

曲线持续走高至 4.16%。收益率曲线层面，和两周前相比，2 年期美债收益率走低了

8bp，30年期美债收益率走高 3bp，收益率曲线走陡。 

美债市场变动。实际债券发行来看，12月中旬美债发行久期小幅回落，3年期 577.2亿，

20年期 129.4亿，30年期 219.5亿。美国 11月财政赤字 1732.8亿美元，12个月累计赤

字小幅回落至 1.6万亿美元。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓小幅回落，截止 12月 9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 567万手，显示出利率市场空头对冲需

求短期开始有所回落。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，

回落至 30.63万手。 

美元流动性和美国经济。1）货币：12 月美联储会议的核心特征是政策框架转折以及内

部分歧加大。美联储连续第三次降息 25bp，与预期一致，但点阵图维持明年仅一次降

息的指引，显示宽松节奏将明显放缓；同时宣布启动每月 400 亿美元的储备管理购买

（短期国库券），标志着政策从缩表阶段向维持流动性充足水平转向。2）财政：美国

财政 TGA存款余额截止 12月 17日规模两周环比缩减 1041亿美元，同时美联储逆回购

工具两周缩减 1.6 千亿美元，反映出财政支出与资金回流共同推动市场流动性净投放。

3）经济：截止 12月 13日美联储周度经济指标 2.29（两周前为 2.26），显示出经济环比

短期稳定。 
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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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最新 TIC 数据显示，10 月海外投资者持有的美债规模小幅回落，中国持仓降至 68.8万

亿，为 2008 年以来低位，而日本、英国、比利时等国则继续增持。这种东减西增的格

局表明，美债并未遭遇全面撤离，而是海外持仓结构出现明显分化。中国的减持更多

体现为长期、有节奏的战略调整，而非恐慌性抛售；与此同时，日本等经济体的增持

在短期内对冲了部分需求缺口，使美债价格仍能保持相对稳定。 

美国国债规模已突破 38 万亿美元，债务占 GDP 比重持续攀升，利息支出甚至超过国防

开支。财政空间被不断压缩，美债供给的中长期压力仍在累积。虽然短期内美联储、

海外官方部门及稳定币扩张等因素对美债需求形成支撑，但从中长期看，赤字和债务

路径仍是压制美债估值的重要约束条件。 

中国近年来持续减持美债、同步增持黄金，主要出于对美债信用风险上升、地缘政治

不确定性以及资产安全性的考量。在美国债务规模快速扩张、财政赤字和利息支出不

断抬升的背景下，美债的安全资产属性受到重新评估。通过降低对单一美元资产的依

赖、增加黄金等难以被冻结的硬资产，中国旨在提升外汇储备的抗风险能力，而非对

美债进行短期博弈式操作。 

美元仍然是核心储备货币，但其唯一锚的地位正在被削弱，各国更倾向于通过黄金、

本币结算和多元资产配置来分散风险。这一变化并非短期冲击美债市场，而是通过缓

慢、结构性的方式，重塑美债在全球金融体系中的角色。 
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