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债务盘山路上的美国财政和美联储 

本期摘要：  

美国债务就像一座不断上升的大山，美国财政部和美联储就像在这条艰难道路上行

车的司机，既要注意方向也要掌控速度。美国法定债务上限截止日期3月1日即将到来，

虽然大概率这个上限将会被再次上提或者暂停，但两党围绕债务问题势必又将在未来数

月展开一场谈判拉锯战。在市场普遍认为美国经济开始减速的担忧环境中，凸显债务风

险会是对市场信心的又一次打击。 

 

 深入分析美国财政收支和债务结构后，我们注意到一些问题和风险点： 

1. 对比 2018-2017 财年，净利息和关税在收支中的变动更值得关注。 

2. 结合美国财政收支变动和贸易结构来看，加征进口工业品关税首当其冲。历史上，

财政支出上涨往往领先于关税收入上涨，平均领先 3-4 年。 

3. 从债务持有人的角度，长期美债出现风险信号。去年 12 月外国投资者净卖出长期

美债高达 914 亿美元，创记录新高。之前类似的信号出现过 3 次，每次都对应了美

国经济出现危机或者美联储政策出现重大调整的时期。 

4. 从债务资产类型的角度，未来 2-10 年会是偿还债务本金的高峰期，2022 年是个危

险时期。 

 

 展望未来，我们对美国财政政策、美联储政策和利率走向做出一些猜想： 

5. 收入：基于特朗普对贸易的态度以及历史规律，关税有可能在财政收入中的占比再次上升。关税占比会在 2022 年

左右显著上升。 

6. 支出：净利息支付在庞大债务基数背景下的增长将不容小觑。 

7. 美联储：我们对美联储结束缩表的路径做出 3 种假设，分别是缓慢退出、温和退出、激进退出。结合美联储长期强

调“渐进式”政策风格，以及当前并无危机发生，我们认为“温和退出”缩表的概率更大，即在 2019 年 Q3 停止缩

表。 

8. 利率： 

（1） 我们认为，未来 3 年美债收益率的顶已经出现，10 年期国债收益率整体向下趋势。如果美联储在今年上半年明确

指出结束缩表时间，上半年美国经济和就业保持稳定，则 6 月美联储仍有可能加息。届时美债收益率可能再次反弹，

但较难超过之前 3.2%的高点。下半年，假如美国经济数据再度走弱，则收益率再度下行。 

（2） 关于中美利差，今年可能会经历先收窄再小幅扩大的过程。 

（3） 关于美国债务对利率的影响，会是一个非线性累积压力的过程，巨额债务和赤字的双重积累会加速削弱市场对美

元和美债的信心。只是这是一个相对长期的过程，我们不认为这个“临界点”会在 2019 年出现。对美国债务的担

忧情绪推动利率上行，但短期来看美债还是优质资产且有避险作用，美联储保持对国债购买，推动利率下行，下行

力度大于上行力度。需要注意 2022 年前后，因为这是高赤字率叠加高负债的危险时期，且美联储政策如果出现转

向会再度刺激本金和利息的偿付压力。 

（4） 最后，大家可以关注一个简单的指标：美国 2 年期国债收益率与标普 500 股息率的差值。虽然这是一个股市的估

值模型，但每每这两者交汇的时期，往往对应着金融市场的大幅波动。 

 

在债务这条盘山路上，接下来是直行爬坡的美国财政，以及即将谨慎转弯的美联储。 

 

 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的

专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权

限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；

市场有风险，投资需谨慎。 

mailto:yindan@citicsf.com
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一、  “刚性的”法定债务上限再度来临 

对于特朗普政府来说，2019 年注定会是不平静的一年：年初国会换届民主党执掌

众议院，经历了美国历史上最长时间政府部分关门纷争，政策推进受到对手党派阻力加

大，明年的总统大选要开始运筹帷幄。眼下法定债务上限截止日期 3 月 1 日即将到来，

美国可能出现部分债务违约风险。虽然大概率这个上限将会被再次上提或者暂停，但两

党围绕债务问题势必又将在未来数月展开一场谈判拉锯战。在市场普遍认为美国经济开

始减速的担忧环境中，凸显债务风险会是对市场信心的又一次打击。 

债务上限是美国政府法定持有债务的最大值。政府通过销售国债为赤字融资，国会

可以投票决定是否上调债务上限。如果债务上限不调整且达到，政府将无法继续借更多

的钱，也可能无法偿还债务。1940 年以来国会已经 106 次调整债务上限，包括永久上

调，短时延长，或者修改债务上限定义。 

近 30 年来，除了克林顿时期美国债务占 GDP 的比重减少以外，美国债务负担整

体上行，尤其是2008年金融危机以后大幅攀升，从2007的56%上升至2016年的99%。

根据美国国会预算办公室（CBO）对未来经济和预算的预测，2018年债务占比将为106%

并在之后的 2026 年达到高峰 110%，美国将面临“资不抵债”的风险。 

 

图1: 美国债务持续攀升1                     单位：十亿美元  图2: 预计2026年债务占GDP比例将达到高峰 单位：% 

 

 

 

资料来源：美国财政部 Wind 中信期货研究部  资料来源：CBO 中信期货研究部 

 

二、 财政收支的钱到哪里去了，钱从哪里来？ 

2.1 美国财政收支的构成 

在分析美国债务构成之前，我们先来看看美国财政收支的结构。从收入来看，2018

财年美国财政总收入为 3.3 万亿美元，占 GDP 比例 16.4%；其中，个人收入和社会保险

相关税收占 85%，是财政收入的主要来源。与中国情况不一样，美国企业所得税仅占总

税收的 6.2%，占 GDP 的 1%；在中国，2017 年企业部门承担的税负占 GDP 的比重达到

                                                             
1
 美国政府财年（Fiscal Year）从 10 月 1 日至次年的 9 月 30 日。 
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18%，占总税负的 87%左右，尽管这两年中国政府的减税降费减轻了部分企业部分的负

税，但仍有很大的改善空间。 

从支出来看，2018 财年美国财政总支出为 4.1 万亿美元，占 GDP 比例 20.3%。美

国的财政支出分为三类，分别是自主性支出、法定支出和净利息支付，在 2018 财年总

支出中占比 31%、61%、8%。自主性支出是联邦预算中通过每年一度的拨款过程而决定

的那部分支出，国会可以直接设定每个自由支出项目的支出限额，每年都会根据立法者

的意志而发生变化，例如特朗普提出的美墨边境墙预算法案就属于这一分类。法定支出

不需经过每年一度的拨款过程确定就可以直接支付，指依据现有的规范特定项目的法律

而使用的资金，例如社会保险、医疗保险等。社保和医疗相关支出是总支出的主要部分，

占比可达 60%。债务利息支出比其它两类支出小得多，是政府为它的累计负债而支付的

利息，再减去政府因自己持有资产而收到的利息之后的净额。 

 

图3: 2018财年美国财政收入             单位：百万美元  图4: 2018财年美国财政支出         单位：百万美元 

 

 

 

资料来源：美国财政部 中信期货研究部  资料来源：美国财政部 中信期货研究部 

2.2 净利息和关税是 2018 年变动最大的分项 

特朗普政府在 2018 年开始实施大规模减税，2018 年财政总支出增长了 3.2%，总收

入仅增长了 0.4%。无论是绝对数量还是增速百分比，企业所得税都是减少最多的税种。

通过给企业大幅度减税，刺激经济，美国失业率处在历史低位，企业用工需求增长，进

而薪资增长，个人收入增长。在减税的大环境中，个人所得税收入仍然增长，并基本抵

消了企业所得税的负面影响。 

（1） 对比 2018-2017 财年，我们发现净利息和关税在收支中的变动更值得关注。净利

息支出在 2018 年增长了 622 亿美元，增幅高达 23.7%，增速远高于其它类型支出。净

利息增长来源于债务总量和利率上涨：2018 年美国债务增长 1.27 万亿，3 月份首次到达

21 万亿，2019 年 2 月债务总量首次超过 22 万亿；2018 年美联储加息 4 次，利率随之上

涨，进一步加剧了美国政府的债务支付负担。 
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图5: 2018-2017财年美国财政收支变动（数量）单位：十亿美元  图6: 2018-2017财年美国财政收支变动（%）单位：% 

 

 

 

资料来源：美国国会预算办公室 中信期货研究部  资料来源：美国国会预算办公室 中信期货研究部 

（2） 债务问题后面会详细展开，这里我们先来看看关税。未来一两个月，全球贸易最

关注的焦点将落在美国与中国和欧盟的关系。中美第七轮经贸磋商后，特朗普宣布将推

迟 3 月 1 日上调中国输美商品关税的计划。特朗普已经收到美国商务部对汽车进口的

“232 调查”报告，并将在未来一段时间做出最后决定。如果美国最终决定对进口汽车

加征 25%的关税，将对欧盟、日韩等主要汽车出口国造成严重打击。尤其是汽车出口为

支柱型经济产业的德国。德国去年四季度 GDP 勉强逃离衰退边缘，较难承受新的关税

打击；如果德国“病了”，整个欧洲都将受到拖累。 

结合美国财政收支变动和贸易结构来看，加征进口工业品关税是很有可能发生的。

关税是美国 2018 财年增长速度最快的财政收入，工业制造类商品占美国进口商品金额

60%以上，其中机械运输类商品贡献了约 40%的进口和逆差份额。按照特朗普以往的套

路，可能会先提出有条件的加征关税制造压力，然后在谈判中调整未来长期政策。 

图7: 机械运输和制造类商品是美国商品贸易进口和赤字的主要来源（数据截至2018年前11个月）    单位：%  

 

 

资料来源：美国经济分析局 中信期货研究部  
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那么历史上美国关税与财政收支是否存在明显关联呢？我们把数据拉长为过去 50

年，从有记录的 1966 年至 1990 年以前，关税在 GDP 中的占比与联邦财政支出占比保

持一致，整体上行，并在里根总统执政后期和老布什总统时期达到高点，关税占 GDP 

0.31%，财政支出占到 23%。财政支出上涨往往领先于关税收入上涨，平均领先 3-4 年。

背后的原因可能有两个：一是财政支出大幅增长后会出现更高的赤字，需要增加收入来

平衡；二是美国两党交替执政，按照传统，共和党倾向于扩大财政支出，民主党倾向于

收紧财政支出，典型代表是里根和克林顿。 

1992 年美国联邦财政赤字已经累积到 2900 亿美元的历史新高，占 GDP 4.5%。克

林顿总统上台后，重振美国经济，削减财政赤字成为首要任务。随后美国赤字率和发债

速度逐渐下降，全球贸易自由化的发展下，关税占比也保持在 0.16%-0.19%。 

2008 年美国遭遇金融危机，奥巴马大幅增加财政支出以刺激经济和稳定就业，财政

支出和关税占比之间首次出现巨大的“缺口”。从“次贷危机”时期到“欧债危机”时

期，美国企业所得税、社会保险税、遗产税收入在 GDP 的占比下滑，个人所得税和关

税比例基本不变，仅消费税比例小幅增长。联邦财政收入占GDP比例从2008年的17.11%

下滑至 2012 年的 15.26%。收入不够，政府就借钱，所以在 2008 年-2012 年期间美国发

行了大量债券，年度增量较之前几乎翻了一番，大幅拉升了国家债务的总量。 

图8: 美国关税与财政支出多数情况下保持一致  单位：%  图9: 美国债务年度增量             单位：十亿美元 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：美国财政部 中信期货研究部 

 

三、 债务结构分解 

3.1 从债务持有人的角度，长期美债出现风险信号 
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年三季度，外国人持有美国国债的比例约为 35%与 2004 年末的比例持平，而两年前这

一数据还维持在 42%左右。这一变化一方面源自这几年美联储连续加息，美债收益率走

高，市场吸引力下降。另一方面源自海外市场对美元和美国债务风险的担忧上涨，叠加

贸易摩擦背景下，部分国家主动减持美债。中国作为美债的第一大海外持有方，2018

年 11 月环比减持 175 亿美元，创下 2018 年最大减持规模，连续 6 个月大幅抛售美债，

持仓规模创 2017 年 5 月以来新低。此外，避险情绪上升，市场对黄金的需求上涨。世

界黄金协会(WGC)发布的《2018 年黄金需求报告》显示，2018 年全球黄金需求增长 4%，

为 4345.1 吨，其中各大央行购买黄金量巨幅增长了 74%。 

图10: 外国人和美联储持有美债比例     单位：% | 十亿美元  图11: 美国国债债主要持有人分布        

 

 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 

海外投资者购买的美债绝大多数是长期债券，当我们单独看长期国债的买卖净流向

时，嗅到了风险的信号。海外投资者长期净买入美债，尤其是 2006 年以前这一趋势尤

为明显。历史上有四次外国人对长期美债大幅净卖出，分别出现在 2007 年 8 月、2008

年 11 月、2013 年 6 月，以及最近的 2018 年 12 月。毫无疑问，这些时间点都对应了美

国经济出现危机或者美联储政策出现重大调整的时期。2018 年 12 月外国投资者净卖出

长期美债高达 914 亿美元，创记录新高。美国经济暂未出现危机，但已经出现放缓的迹

象，去年末今年初美联储政策出现从鹰到鸽的重大转向。根据美联储 1 月会议纪要，几

乎所有美联储官员都支持在今年适当时候停止缩表计划。 

图12: 历史上美债被抛售对应着危机       单位：百万美元  图13: 跨境金融资本净流入放缓     单位：百万美元 

 

 

 

资料来源：美国财政部 中信期货研究部  资料来源：美国财政部 中信期货研究部 
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3.2 从债务资产类型的角度，2022 年是个危险时期 

我们把美债按照资产类型进行分解，发现当前债务本金金额的 70%由两类债务构成：

一类是年限为 2-10 年的中期债券（9.4 万亿美元），也就是说未来 2-10 年会是偿还债务

本金的高峰期；另一类是联邦政府账户系列债务（6.1 万亿美元国债），也远高于其它

类型债务。前者属于公众持有的债务，后者联邦政府账户系列是财政部从政府信托基金

盈余中的借款。 

利息分布也是这两类债务遥遥领先，联邦政府账户利息甚至高于本金额最高的中期

债券，说明利率对政府信托基金的影响更高。我们进一步查看了联邦投资项目利率的情

况，最近 3 年，利率呈指数型增长，2016 年、2017 年、2018 年分别上涨了 31bp、79bp、

121bp。2018 年联邦财政支出的净利息已经高达 3247 亿美元，本金叠加利率快速上涨使

得美国债务负担以惊人的速度累计。坏消息是，根据美国国会预算办公室的预测，美国

赤字率（2018 年为 3.8%）在未来 10 年还将不断攀升，2022 年将达到 4.7%，之后几年

在 4.1%至 4.8%之间浮动。 

图14: 中期债券和政府债券是主要债务类型   单位：百万美元  图15: 联邦政府债利息高于其它种类利息  单位：百万美元       

 

 

 

资料来源：TreasuryDirect 中信期货研究部  资料来源：TreasuryDirect 中信期货研究部 

 

图16: 政府支出利息净额涨至历史新高   单位：十亿美元| %  图17: 联邦投资项目利率（隔夜）增速成指数型  单位：%       

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：TreasuryDirect 中信期货研究部 
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