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[Table_Title] 

2月海外宏观动态点评 

美联储耐心加息，今年有望结束缩表 

[Table_Summary] 美联储公布 1 月议息会议纪要，释放今年结束缩表信号，加息仍需考量市场

动向和经济前景。纪要公布后，美股剧烈震荡。美国国债规模已超 22 万亿，

利息支出占比也显著上升。特朗普或会寻求提高或继续暂停债务上限，若两

党未就此达成一致，财政支出规模将自动削减 1,250 亿美元。美联储减少美

债购买，资产负债表规模已经降至 4.028 万亿美元。海外持有者抛售美债创

最高单月纪录，因经济下行预期、避险情绪和货币政策鸽派，美债预计仍会

受到投资者青睐。 

 美联储公布会议纪要，支持今年停止缩表计划，加息并未确定，考虑到

油价、金融市场等因素，加息概率下滑。纪要公布后，美股三大股指回

吐涨幅后再度上涨，后又悉数转跌。 

 今年下半年终止缩表而减慢准备金下降或为美联储选项。美国国债规模

已超过 22 万亿美元，利息开支占 GDP 和政府预算比重不断上升。 

 特朗普或会寻求提高或继续暂停债务上限。若两党就此问题无法达成协

议，则军队和公务员受财政开支自动削减影响最大。 

 美联储减少购买美债，美联储的资产负债表规模已经降至 4.028万亿美

元，但缩减规模仍未确定。 

 去年 12月，海外持有者抛售美国国债创最高单月抛售记录。鸽派发言

和避险需求压低美债收益率至 2.8%下方，预计未来将下行至 2.3-2.5%附

近。 

 风险提示：美经济增长超预期，加息超预期，美债收益率下行不及预

期。
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美联储耐心加息，今年有望结束缩表 

当地时间 2月 20日，美联储公布会议纪要，谈了加息和缩表事宜。会议纪要显示，上月末的会议上，

美联储官员认为，面对多种经济前景的风险，货币政策的行动应该有耐心，几乎全体一致支持今年

公布停止缩减资产负债表规模的计划，释放了今年有望结束缩表的信号。 

纪要公布后，美东时间 20日周三盘中，美股剧烈震荡，三大股指先回吐涨幅，后再度上涨，后又悉

数转跌。道指一度涨超 80点，纳指涨 0.18%，标普涨 0.3%，后道指跌超 30点，纳指跌超 0.3%，标普

跌逾 0.1%。 

 我们认为， 

1. 官员们并不确定今年有无可能加息，有些人认为，若经济形势符合预期，可能有必要继续加息。

官员们担忧去年末的金融市场动荡，强调要监控市场动向及其对经济前景的影响。与会联储官员认

为，在继续衡量多种增长不利因素时，“耐心”的加息态度将是谨慎的。美联储提到的考量包括通

胀疲软、美国政府关门和财政政策路径，还有联储收紧货币以及中美贸易磋商的影响。我们维持今

年加息 0-2次的判断，而油价近期震荡走强或会使得 CPI温和上涨，但金融市场的考量被纳入后，加

息的概率进一步下滑。 

2. 纪要提到：“最近一些调查和一些迹象预示，今年晚些时候，准备金可能开始接近高效（实行货

币政策）的水平。基于这种背景，联储工作人员展示了通过在今年下半年某个时候终止缩表而大幅

减慢准备金下降的一些选项。”当地时间 2月 11日，美国国债规模超过 22万亿美元，占全球债务的

9%。而美国 2018年的 GDP才 20.51万亿美元，其中，自特朗普上任以来，美债增长了 2万亿美元。

2017 年底的减税法案，使得美国联邦政府的收入大为减少，只能更多依靠发债来维持预算。我们在

此前指出，美国财政陷入税收、支出和债务的三角困局中，因税收收入减少和财政支出扩大，使得

美国政府不得不依靠多发债来支撑入不敷出的局面。利息总额不仅显著增加，而且占政府预算和 GDP

的比重也在不断上升。据估计，到 2030年，用于支付国债利息的开支将占到美国 GDP的 3%，到本

世纪中叶，这一数值会攀升至 7%左右。 

3. 我们预计在今年 3月 15日暂停债务上限到期后，特朗普或会寻求提高或继续暂停债务上限。这也

将是美国国会两党接下来争论的重点之一。如果两党无法达成协议，那么在 2020财年，财政支出规

模将自动削减 1,250亿美元，比 2019财年减少 10%。如今的财政支出中最大比重是国防军费，达 7,000

亿美元。如果削减支出规模，则军队和公务员队伍将会受到影响最大。 

4. 在美国国债规模不断扩大的同时，美联储却在减少购买美债，以缩减危机时期积累的 4 万亿美元

债券。截至 2月 13日当周，美联储的资产负债表规模已经降至 4.028万亿美元，为 2014年 1月 8日

以来的最低水平。美联储在 2017年 10月开始缩减资产负债表，但尚未确定应该缩小到何种规模。美

联储理事布雷纳德表示，缩减目前为 4 万亿美元的资产负债表规模的行动“应在今年稍晚结束”。

美联储目前每月的缩表规模低于 500亿美元的上限。如今若结束缩表，则对市场又是一剂强心剂。 

5. 去年 12月，海外持有者抛售美国国债 773.5亿美元，是 11月的 5.8倍多，创 1978年 1月有记录以

来最高单月抛售纪录，我们认为主要是因为国际资本撤出美国所致，但随后的鸽派发言和避险需求

又使得资金流入美债，美债重回 2.8%下方。现在美国十年期国债收益率在 2.66%附近震荡，我们预

计随着美国货币政策鸽派预期的加强，未来或会下行至 2.3-2.5%附近。因经济下行预期、避险情绪和

货币政策鸽派，美债预计仍会受到投资者青睐。 

风险提示：美国经济增长超预期，加息超预期，美债收益率下行不及预期。 
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图表 1. 美国国债总额 

 

资料来源：万得数据及中银国际证券 

 图表 2. 美联储资产负债表规模 

 

资料来源：万得数据及中银国际证券 

 

图表 3. 美国十年期国债收益率 

 

资料来源：万得数据及中银国际证券 

 图表 4. 原油价格 

 

资料来源：万得数据及中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14116


