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截至 4月 25日，美债收益率整体下行。财政部小幅延长发行久期以平衡结构，赤字压

力依然存在，市场维持避险情绪。美债期货净空头持仓小幅回升，短端降息预期有所

降温。流动性方面，财政部发债回笼资金，市场避险需求增强。 
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美债利率回顾。截止 4月 25日，10年期美债收益率两周下行了 19bp。10年期美债收益

率下行至 4.29%。收益率曲线层面，和两周前相比，2年期美债收益率下行 22bp，30年

期美债收益率下行 11bp。近两周长短债收益率均下行。 

美债市场变动。实际债券发行来看，4月下旬美债发行久期小幅回升，2年期 686.4亿，

5年期 698.84亿，7年期 439.129亿，反映出财政部适度加大中期债供给以平衡债务结

构与再融资风险。美国 3月财政赤字 1605.3亿美元，较上月有所减少，12个月累计赤

字回落至 2.07万亿美元。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升，截止 4月 22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反弹至 559.8万手，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，回落至 2.13万手，反映出市场对短期利率下行预期减弱。 

美元流动性和美国经济。1）货币：3月 20日美联储宣布利率维持在 4.25%-4.50%，3月

CPI 回落至 2.4%，低于市场预期，美联储降息预期升温，令市场押注 6 月降息，全年

或降息 100基点。鲍威尔强调数据依赖，若通胀持续下行且就业走弱，可能启动降息；

反之若通胀反弹，将维持高利率更久。当前市场与美联储的预期差将成为影响二季度

资产走势的关键。2）财政：截至 2025年 4月，美国财政状况面临多重挑战，财政赤字

持续扩大，债务总额已超过 36 万亿美元，利息支出成为联邦预算中增长最快的部分。

海外投资者对美债的需求减弱，亚洲对冲基金的抛售加剧了市场波动，进一步削弱了

美债的避险属性。美国财政 TGA 存款余额截止 4月 23日规模两周环比增长 2609.7亿美

元，同时美联储逆回购工具两周增长 107.37 亿美元，反映财政部集中发债回笼流动性，

同时市场避险情绪回暖。3）经济：截止 4月 19日美联储周度经济指标 2.68（两周前为

3.07），显示美国经济活动的增长动能出现回落。 
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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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美债收益率走势。 

4 月初以来，美债收益率出现了明显上行，主要受多重因素叠加影响。首先，市场对美

国政府财政状况的担忧升温。截至 2025年 4月，美国国债总额已超过 36万亿美元，债

务占 GDP比重突破 120%，且财政赤字持续扩大。随着短期国债大量集中到期，尽管到

期洪峰存在统计误读，但频繁滚动发债和不断扩大的利息支出，使得投资者对美国长

期财政可持续性保持高度警惕，从而推升了美债的期限溢价。 

同时，外部政策不确定性加剧也对美债收益率上行形成推力。近期，特朗普政府在关

税政策上释放反复信号，先是宣布大幅提高对华关税，后又释放出缓和言论。这种政

策反复性导致市场对美国经济前景与贸易环境的预期摇摆，风险溢价上升。此外，外

资配置美债的意愿出现边际减弱，特别是亚洲机构，如日本养老基金，有抛售美债的

迹象，加剧了市场供需失衡，抬高了收益率水平。 
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另一方面，市场对美联储政策路径的预期也发生了微妙变化。虽然美国通胀整体回落

趋势延续，但由于关税扰动可能带来输入性通胀压力，加之美国资本市场波动放大，

投资者对美联储提前降息的押注出现降温。联邦基金利率期货显示降息预期推迟，短

端利率高位盘整，带动整体收益率曲线上移，10 年期美债收益率重新逼近 4.3%的阶段

性高位。 
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整体来看，当前美债收益率的上行是财政基本面压力上升、政策不确定性增强、外资

减持风险累积以及降息预期推迟多重因素交织的结果。未来收益率走势将取决于美国

财政部发债节奏、美联储政策应对、外资需求变化及宏观数据表现，短期内美债收益

率或仍维持在高位震荡格局。 
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