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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：当美债收益率遇上“财政悬崖” 

 美国政府债务上限暂停期业已到期，而两党尚未就新的债务上限在国会中

达成一致，美国已处于“财政悬崖”的边缘。意在阻止政府无限制发债的

“债务上限”沦为两党政治工具，一旦债务违约，利率很可能显著上升。

随着美国社会撕裂程度加剧，党派之间共识愈少，国会中关于“债务上限”

的争论与扯皮只会更加频繁。而两党若无法及时就提高债务限制达成一

致，美国政府便将面临停摆。 

 不过，主权债务危机发生是小概率事件。在以美国主权信用为赌注的赌局

中，两党中没有真正的赢家，最终必将相互妥协。从美国政治背景来看，

2011 年美国财政悬崖其实与 2012 年总统大选存在相当程度的联系。而

2022 年则是国会中期选举之年，共和党大概率老调重弹。 

 从历史经验上来看，在债务触顶之后与上限再次提高之前，长期美债收益

率大多呈下行态势，而在新的债务上限通过之后，长端收益率均有回升。

债务触顶之后，财政部无法发行新债，一方面市场上国债供应出现中断，

另一方面因财政悬崖而引发的市场不稳激发避险情绪，于是国债需求抬

头，收益率走低。不过，当新的债务上限出台后，利率下行压力将出现明

显缓解。此外，今年下半年美联储大概率会释放缩减购债的信号。以史为

鉴，我们认为，今年国会批准提高限额的时间将迫近 10 月份债务违约节

点。而目前释放 QE 退出信号的时间尚不确定，若信号释放的节点晚于

10 月份，则长端美债收益率大概率呈“V”字态势。 

 一周扫描： 

 疫情：全球疫情依旧严峻，各国加快接种步伐。最新一周，全球新冠肺炎

新增确诊与死亡病例录得约 449.2 万与 6.8 万，美国仍深陷疫情漩涡，东

南亚疫情形势继续恶化。 

 海外：美参议院通过基建法案，初请失业金人数下降。美联储内部鹰派声

音逐渐强势，参议院通过基建法案。欧洲央行管委认为通胀上升或加速，

美国 7 月 CPI 涨幅与上月持平，PPI 同比增长 7.8%，就业市场初请失业

金人数连续三周下降。 

 物价：食品价格指数回升，国际油价继续走低。本周商务部食用农产品价

格、农业部农产品批发价格均值环比分别上升 0.6%、0.3%。8 月以来商

务部食用农产品价格、农业部农产品批发价格环比均有所回升。本周国际

油价走低，国内钢价稳定，煤价上行。 

 流动性：资金利率上行，美元指数上涨。资金利率有所上行。本周 DR001

周度均值环比上行 32.6bp，DR007 周度均值环比上行 20.7bp。R001 周

度均值环比上行 34.1bp，R007 周度均值上行 18.6bp。本周美元指数均

值小幅上涨至 92.9。 

 大类资产表现：钢铁领涨权益，债券利率上行。A 股中证 500 指数、上证

指数本周领涨。黑色系焦炭、螺纹钢继续引领大宗，本周分别上涨 5.7%

和 1.9%。铁矿石本周跌幅放缓，焦煤由涨转跌。本周 10 年期国债收益率

周度均值上行 5.1bp，10 年期国开债收益率周度均值上行 3.2bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：当美债收益率遇上“财政悬崖” 

美国政府债务上限暂停期业已到期，而两党尚未就新的债务上限在国会

中达成一致，美国已处于“财政悬崖”的边缘，这一局面后续将如何演进？

又会给资产定价之锚——美债收益率带来怎样的影响？本文对此进行展开分

析。 

意在阻止政府无限制发债的“债务上限”沦为两党政治工具，一旦债务

违约，利率很可能显著上升。“债务上限”是由美国国会为政府设置的最高

负债水平，该限制设置的初衷自然是限制白宫无限制举债从而缓解不断积累

的债务风险。从实际运作效果上看，只要政府与国会就支出与财政预算方面

没有重大分歧，债务上限基本“形同虚设”。换句话说，“债务上限”本质

上是立法权（国会）牵制行政权（政府）的一种手段，而国会中民主、共和

两党都占据相当部分席位，当两党无法就财政支出达成一致时，限制债务自

然就成为给对方党派政府“使绊子”的有效手段之一。随着美国社会撕裂程

度加剧，党派之间共识愈少，国会中关于“债务上限”的争论与扯皮只会更

加频繁。而两党若无法及时就提高债务限制达成一致，美国政府便将面临停

摆、甚至可能因无法履行义务（比如支付国债利息等）而导致信用破产。一

旦出现债务违约，将会存在美国市场利率显著上升和美元大幅贬值的风险。 

图表 1：美国党派冲突指数 
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来源：费城联储，中泰证券研究所 

不过，主权债务危机发生是小概率事件。在以美国主权信用为赌注的赌

局中，两党中没有真正的赢家，最终必须相互妥协。毕竟主权债务违约的责

任，无人能承担。“债务上限”虽然是美国两党斗争的有效手段之一，但需

要注意的是该手段的功效主要在于“干扰、阻挠”，在执政党适当做出让步

之后，反对党最终还是须在美政府债务违约之前同意提高债务上限。毕竟这

是一场以美国主权信用为筹码的极限施压博弈。  

以 2011 年美债危机为例，当年 5 月 16 日奥巴马政府债务触及了 14.29

万亿债务上限，财政部发布警告在采取非常规财政管理措施的情况下，若债

务上限无法提升，那么 8 月 2 日之后，美政府就会面临债务违约。在经历了

参众两院各一次否决债务上限提高方案之后，国会终于在 8 月 2 日批准了新

的削减赤字与债务限制提高方案。 
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从美国政治背景来看，2011 年美国财政悬崖其实与 2012 年总统大选存

在相当程度的联系，共和党并不会轻易让民主党政府稳定过渡到 2012 大选

之年，美国债务危机更像是打击奥巴马的一件武器。而 2022 年则是国会中

期选举之年，共和党大概率老调重弹。目前，根据 WSJ 报道，已有 46 名共

和党参议员公开表示拒绝参与债务上限调整，这次或许又是一次“极限操作”。 

图表 2：美国联邦债务法定上限（十亿美元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

从历史经验上来看，在债务触顶之后与上限再次提高之前，长期美债收

益率大多呈下行态势，而在新的债务上限通过之后，长端收益率均有回升。

无论是 2011 年 5 月 16 日-8 月 2 日、2013 年 1 月 1 日-1 月 23 日，抑或是

2013 年 9 月 25 日-10 月 17 日，10 年期美债收益率均出现不同程度下降，

其背后逻辑大体一致，债务触顶之后，财政部无法发行新债，一方面市场上

国债供应出现中断，另一方面因财政悬崖而引发的市场不稳激发避险情绪，

于是国债需求抬头，价格上升，收益率走低。同理，在财政悬崖危机缓解之

后，新债恢复发行，市场情绪得到安抚，债券利率又有所回升。本次债务触

顶之后，国债市场不仅没有增量，短期国债流通量还正在收缩，从 5 月至 7

月短债流通量共收缩 2.34 千亿美元，同时流动性又十分充足，长端利率在供

需作用下出现回落。不过，当新的债务上限出台后，利率下行压力将出现明

显缓解。 

此外，今年下半年美联储大概率会释放缩减购债的信号，因此第三、四

季度美债收益率走势还需考虑 QE 正式退出的影响。而历次 QE 临近退出之

前，长期美债收益率均有上升。今年的情况与 2011 年的情形有颇多相似之

处，以史为鉴，我们认为，今年国会批准提高限额的时间将迫近 10 月份债

务违约节点。而目前释放 QE 退出信号的时间尚不确定，若信号释放的节点

晚于 10 月份，则长端美债收益率大概率以 10 月初为拐点大体呈“V”字态

势。当然，下半年美债收益率走势同样需要密切关注新冠疫情的演变态势。 
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图表 3：十年期美债收益率“V”字走势（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：全球疫情依旧严峻，各国加快接种步伐 

全球新冠肺炎新增确诊与死亡数量仍在上升。世界卫生组织近日警告

称，如果疫情继续按照当前趋势发展，到明年年初，全球新冠肺炎病例可能

会超过 3 亿例。最新一周，全球新冠肺炎新增确诊与死亡病例录得约 449.2

万与 6.8 万，新增确诊较前一周上升 5.7%，新增死亡上升 3.6%。美国（14

万）、印度（4 万）、伊朗（4 万）、巴西（4 万）、英国（3 万）是单日新

增确诊病例数最多的五个国家。世卫组织呼吁世界各国领导人向较贫穷国家

提供更多检测用品、治疗方法和疫苗来减缓传播速度。 

美国仍深陷疫情漩涡，澳大利亚首都“封城”。连续数天，美国每日新

增确诊病例数在十六万左右的高位徘徊。美国疾病控制和预防中心主任瓦伦

斯基在近日举行的白宫疫情简报会上表示，美国新冠疫情仍旧严峻，有 90%

以上的县存在较高的新冠病毒传播率。由于新冠疫情没有缓解，澳大利亚第

二大城市墨尔本将再度延长“封城”，这是墨尔本第六次“封城”，首都堪培拉及

周边地区也于近日进入为期 7 天的“封城”状态。东南亚疫情形势继续恶化。

菲律宾单日新增接近 1.3 万例，接近今年四月的峰值水平；马来西亚已经连

续一个月新增确诊病例突破万例。 

据世界卫生组织统计，全球目前已出现的阿尔法、贝塔、伽马、德尔塔

毒株，被标记为“需要关注”的变异病毒；埃塔、约塔、卡帕和拉姆达毒株则

被标记为“需要留意”的变异病毒。变种病毒“拉姆达”已在全球多国流行，

美国目前已经有 1000 多例感染此种变异病毒的患者。 
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图表 4：各经济体每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

为了降低民众感染新冠病毒的几率，各国都在加快接种疫苗的步伐。最

新数据显示，印度累计新冠疫苗接种已经达到了 5 亿剂次，接种速度加快；

美国、英国疫苗接种量维持相对稳定；日本、德国疫苗接种量有所下降。中

国疫苗接种量有所放缓，现日接种量约 1343 万剂，每百人疫苗接种剂量比

例已达到 126.46%。 

图表 5：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗分配不均、接种不平衡问题仍然突出。在全球疫情反弹蔓延、

新冠病毒不断变异的背景下，发展中国家面临着更严峻的挑战。当前已有多

个发达国家被爆出疫苗过期浪费的问题，而在大部分发展中国家，数以亿计

的人们仍在等待接种第一剂疫苗。最新数据显示，英国疫苗覆盖率已接近

70%，而疫情形势严峻的东南亚国家疫苗接种率依旧较低。外交部近日发言

提到，中国迄今为止已向全世界 100 多个国家特别是发展中国家提供了约 8

亿剂疫苗，以实际行动践行将中国疫苗作为全球公共产品的承诺。 
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图表 6：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达国家或地区，蓝色为发展中国家 

 

3. 海外：美参议院通过基建法案，初请失业金人数下降 

美联储内部鹰派声音逐渐强势，参议院通过基建法案。被视为鹰派的达

拉斯联储主席卡普兰称，美联储应在 9 月宣布减码 QE 的决定，并从 10 月

开始执行；堪萨斯城联储主席乔治对劳动力市场表示乐观，称美联储需要采

取行动削减货币刺激规模；旧金山联储主席戴利表示美联储可能会在今年底

前开始缩减资产购买规模；里士满联储主席巴尔金认为美国劳动力市场正朝

着美联储缩减购债标准的水平迈进。本周，美国参议院以 69:30 的投票结果

通过两党基础设施建设法案，新增支出约为 5500 亿美元。在美国政治极化

情况严重的当下，该法案的通过无疑是两党合作的重要突破。 

欧洲央行管委认为通胀上升或加速，日本讨论制定“绿色 GDP”。欧洲

央行管委魏德曼称，欧元区的通胀可能会以更快的速度加剧，认为欧洲央行

不应该在债券购买计划上拖延，并指出欧洲央行的紧急资产购买计划

（PEPP）必须在疫情结束后停止。日本政府将制定将温室气体减排进度与

国内生产总值相结合的新指标，这一指标定位为区别于现有 GDP 的“绿色

GDP”。日本近年的排放量正在减少，预计新指标的增长率将不断提高。 

美国 7 月 CPI 同比增速持平上月，核心 CPI 增速放缓。美国劳工部数据

显示，7 月份季调后美国消费者价格指数（CPI）同比增长 5.3％，涨幅较 6

月份持平；核心 CPI 同比涨 4.2%，前值 4.5%，增速略微放缓。具体来看，

能源成本涨幅最大，季调后当月能源价格同比涨幅达到 23.6％；食品饮料价

格同比上涨 3.4％，同比涨幅较 6 月份扩大了 1 个百分点。7 月纽约联储消费

者预期调查显示，未来一年期通胀预期为 4.8%，与上月持平；三年期通胀预

期继续上升，从 3.6%到 3.7%，创下 2013 年 8 月以来的最高水平。 
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