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  

平安观点： 
 主题评论：美国政府债务上限的“新变数”。今年 8 月以来，随着新的债

务上限规模生效，美国政府新发债务再次受到限制。而对于债务上限问题，

民主党与共和党迟迟未能达成一致，引发了市场对于美国债务违约的担

忧。与以往不同的是，本次债务上限危机出现了“新变数”，而其中影响

最大的则是，民主党可以使用“预算和解程序”绕过共和党，独自提高债

务上限。我们认为，由于“预算和解程序”的存在，民主党关于债务问题

的掌控力有所提升，原本复杂的两党债务之争走向反而趋于明朗化。总的

来看，目前两党关于债务上限的博弈已经从原本的“一次博弈”变为“序

贯博弈”，而民主党实际上有能力独自解决债务问题，因此最后大概率是

两党难以达成一致，民主党在“X日”到来前独自推动提高债务上限议案

落地，无需过于担忧。 

 海外经济跟踪：1）美国房地产市场供需两旺延续。供给方面，美国 8 月

新建开工、营建许可折年数分别为 161.5 万套、172.1 万套，较上月均有

所回升，成屋库存较上月也有小幅下降，补库存阶段尚未结束；需求方面，

美国 8 月成屋、新屋总销量折年数为 662 万套，较 7 月下降 10 万套，但

依旧处于高位。2）美国 PMI数据不及预期。本月美国 Markit 制造业、服

务业 PMI 均有所回落，不及市场预期。制造业 PMI 初值 60.5，低于预期

的 61.5 及上个月的 61.1，创下今年 4 月以来新低，但依旧大幅高于荣枯

线；服务业 PMI 初值 54.4，不及预期的 55 及上个月的 55.1，为去年 7

月以来最低值。3）海外疫情继续边际缓和。截至 9 月 24 日，全球近 7

日累计确诊增幅为 1.48%，前值为 1.66%，增速已降至 7 月以来最低点。 

 全球资产表现：股市，总体来看发达市场表现相对更佳。发达市场方面，

本周美联的议息会议声明对市场扰动不大，美股三大股指在议息会议后均

有上涨，欧洲市场本周同样小幅收涨；新兴市场方面，不同指数走势有所

分化。恒生指数本周继续下跌 2.9%，近两周以来已累计下跌 7.7%，其中

地产板块、科技板块跌幅明显。债市，美债利率上破 1.4%，全球债市共

振走熊。美债方面，2Y-30Y期限美债收益率均大幅上行，10 年期美债收

益率突破 1.4%；英国、德国、法国等欧洲国家收益率也普遍上行。本周

多国央行政策收紧的预期产生共振，推动全球债市走熊。大宗商品，价格

多数上涨，动力煤价格飙升，油价再度上涨，螺纹钢有所回暖，黄金、棉

花小幅下跌。外汇，美元指数本周收于 93.29，与上周基本持平，虽然在

周三鲍威尔讲话后一度突破 93.5，但未能持续。往后看，美元指短期内在

93-94 之间企稳的迹象已经愈发明显，符合我们之前对于年内美元指数走

势的判断。 
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一、 主题评论：美国政府债务上限的“新变数” 

2021 年 8 月以来，随着新的债务上限规模生效，美国政府新发债务再次受到限制。而对于债务上限问题，民主党与共和党

迟迟未能达成一致，引发了市场对美国债务违约的担忧。我们认为，本次美国债务上限危机与以往有所不同，无需太过担心。 

1960 年至今，美国国会共提高或调整债务上限 78次，而 2013年至今美国国会已有 7次暂停债务上限生效。实际上，过去

每次美国政府债务临近限额，最终都是以上调债务上限而收场。造成这一现象的根本原因在于，美债实质性违约所带来的后

果非两党所能承受，因此在 TGA 账户清零、美债实质性违约的“X 日”即将到来之时，无论对于共和党还是民主党来说，

“妥协”无疑都是最优的选择。具体来说，美债实质性违约可能带来包括主权信用降级、金融市场波动、经济形势恶化、储

备货币地位下降等诸多严重后果。 

美国债务上限之争，这次有何不同？与以往不同的是，本次债务上限危机出现了“新变数”，而其中影响最大的则是，民主

党可以使用“预算和解程序”绕过共和党，独自提高债务上限。若使用“预算和解程序”，提高债务上限的决定只需 51票，

就可在参议院获得通过（即“简单多数”原则），而不是通常所需的 60票。在目前参议院由民主党把持的情况下，这并非难

事。也就是说，即使在 9月 30日共和党仍一致拒绝提高债务上限的方案，民主党自身仍有能力在“X日”到来前提高美国

政府债务上限，从而避免债务危机的发生。 

图表1 美国政府债务总额达到28.5万亿美元 
 

图表2 美国 TGA余额表明“X日”近在眼前 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

我们认为，由于“预算和解程序”的存在，民主党对债务问题的掌控力有所提升，原本复杂的两党债务之争走向反而趋于

明朗化。以往提高债务上限通常是两党合作的结果，债务上限提高往往与其他事项捆绑在一起，需要进行复杂的“交易”才

能最终达成一致。而“预算和解程序”的存在不仅使得民主党能够独自解决债务问题，也给予了共和党一个“新选择”。 

具体来说，美国众议院在今年 9月 21日通过了一项民主党提交的议案——将美国政府的债务上限暂停到 2022年 12月，并

向美国政府提供资金维持其运作至今年 12 月 3 日。该议案之后需在参议院获得 60 票以上才能实施，可以说民主党已经将

选择权交给了共和党。而对于共和党来说，面前则出现了两个选项——同意该提案，或者拒绝该提案，并将这个“烫手山芋”

再度抛给民主党。如果共和党选择同意该提案，则会与近期对于债务上限问题的强硬表态产生矛盾，在颜面尽失的同时也难

以得到相应的好处，可谓得不偿失；如果共和党拒绝该提案，并将选择权再度交给民主党，民主党势必将全力推动“预算和

解程序”，避免独自承担实质性债务违约的严重后果。这种情况下，民主党虽然可以达成目标，但也独自承担了提高债务上

限的操作风险及政治负担，进而对即将到来的中期选举造成一定影响，这对于共和党来说也未尝不是一个“好消息”。 

总的来看，目前两党关于债务上限的博弈已经从原本的“一次博弈”变为“序贯博弈”，而民主党实际上有能力独自解决债

务问题，因此最后很可能是两党难以达成一致，民主党在“X日”到来前独自推动提高债务上限议案落地，无需过于担忧。

但在债务问题最终得到解决之前，政府“停摆”、民主党内部温和派的阻挠等因素仍然会对市场信心产生一定冲击，期间金
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融市场的波动或将进一步加大。以 2011 年的债务危机为例，在当年 5 月 16 日美国债务到达上限后，若 8 月 2 日前未能提

高债务上限，美国国债将出现违约的情况。7月中旬标普、穆迪均将美国主权国债纳入负面观察清单，而两党直到 8月 2日

距离债务违约前几个小时才达成一致。一连串的事件对市场情绪造成了巨大影响：7 月 21 日至 8 月 10 日期间，10 年期美

债收益率下行达 86BP，VIX指数一度逼近50，道指、标普、纳指分别下跌 15.7%、16.6%、16.0%。  

另外，本次债务危机也可能对拜登基建计划（即总金额 3.5 万亿美元的《预算和解法案》）产生一定影响。虽然提高债务上

限的提案只需参议院 51 票即可通过，但这也意味着所有民主党议员都要投赞成票。目前，民主党内部温和派议员对拜登基

建法案仍有不同意见，为了换取这部分议员的支持，民主党内部可能会对基建法案做出一定调整。但近期民主党内部对于基

建法案已初步达成一致，并且通过与《两党基建协议》的捆绑也可能使这部分议员妥协，基建计划大范围调整的可能性不大。 

展望未来，美国短时间内的债务规模压力并不大，这一次债务危机可能只是美国政府财政扩张过程中的一个“小插曲”。根

据我们在《美国政府债务问题研究》中的分析，未来十年内，由于低利率环境、美国经济增长潜能充足、以及外债负担有限，

美国政府债务的可持续性较为乐观。并且，若民主党单独提高债务上限，则必然要提出一个明确的限额，这也限制了美国政

府债务的无止境扩张。 

二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济：房地产供需两旺延续 

美国房地产市场供需两旺仍在持续。供给方面，美国 8月新建开工、营建许可折年数分别为 161.5万套、172.1万套，较上

月均有所回升，成屋库存较上月也有小幅下降，补库存阶段尚未结束；需求方面，美国 8月成屋、新屋总销量折年数为 662

万套，较 7 月下降 10 万套，但依旧处于高位。  

图表3 美国 8月新建开工、营建许可小幅回升 
 

图表4 美国 8月房屋销售依然旺盛 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

本月美国 Markit制造业、服务业 PMI均有所回落，不及市场预期。制造业 PMI初值 60.5，低于预期的 61.5及上个月的 61.1，

创下今年 4 月以来新低，但依旧大幅高于荣枯线；服务业 PMI初值 54.4，不及预期的 55 及上个月的 55.1，为去年 7 月以

来最低值。从走势来看，今年以来美国制造业 PMI 实际上比较稳定，由于美国耐用品消费的回落以及上游原材料价格的高

涨，制造业复苏边际减速尚在“情理之中”；而疫情对于服务业的影响仍在持续，就业、消费复苏进展缓慢，但也仍然符合

我们之前“今年下半年美国服务业复苏不会太急”的判断。 

近期美国领取失业金人数有所反弹。截至 9月 18日当周，初次申领失业金人数达到 35.1万人，较前三周明显反弹。但在 9

月 23日美联储公布的经济预测中，其对于今年失业率的预期也由之前的 4.5%上调为 4.8%。这从侧面说明美联储对于失业

的容忍度也有所上升，短期就业的扰动并不会影响美联储 Taper的步伐。 
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图表5 美国 8月 Markit PMI边际回落 
 

图表6 美国领取失业金人数有所反弹 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 海外疫情：继续边际缓和 

近一周，海外疫情继续边际缓和。截至 9月 24日，全球近 7日累计确诊增幅为 1.48%，前值为 1.66%，增速已降至 7月以

来最低点。海外主要国家中，美国近 7日累计确诊增速由 2.5%下降至 2.0%，日本由 2.7%大幅下降至 1.3%，法国、德国、、

加拿大、澳大利亚以及泰国、越南等东南亚国家确诊增速也有下滑。与此同时，英国、俄罗斯累计确诊增速小幅上升，新加

坡疫情不容乐观。 

图表7 近一周，全球疫情继续边际缓和 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市：恒生指数弱势延续 

近一周全球主要股指走势分化，总体来看发达市场表现相对更佳。发达市场方面，本周美联储议息会议声明对市场扰动不大，

反而使得投资者对于不确定性的担忧有所下降，VIX指数在周一、周二飙升之后又迅速下降，目前已降至 20 以下。美股三
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大股指在议息会议后均有上涨，欧洲市场本周同样小幅收涨；新兴市场方面，不同指数走势有所分化，印度孟买 Sensex30

指数、巴西 IBOVESPA指数均上涨约 1.7%，而马来西亚吉隆坡指数、墨西哥 MXX指数等出现小幅下跌。恒生指数本周继

续下跌 2.9%，近两周以来已累计下跌 7.7%，其中地产板块、科技板块跌幅明显，9月 10日至今恒生地产类指数下跌 9.7%、

恒生科技指数下跌 8.7%，对整体走势形成了明显的拖累。 

图表8 近一周恒生指数继续下跌，欧美主要股指多数上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表9 新兴市场再度跑输，相对表现降至本月以来最差 
 

图表10 近一周 VIX指数急升急降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市：美债收益率上破 1.4%，全球债市走熊 

近一周，全球债市产生共振，大多数国家国债收益率上涨。美债方面，2Y-30Y期限美债收益率均大幅上行，10年期美债收

益率上涨 10BP，其中实际利率上行 9BP，达到 7月以来最高点，通胀预期仅上行 1BP；英国、德国、法国等欧洲国家收益

率也普遍上行。本周美债收益率迅速上行，由两方面因素共同作用所导致：一方面，美联储决议虽然基本符合市场预期，但

仍然为未来的利率上行趋势奠定了“基调”，市场开始重新定价；另一方面，本周英国央行的鹰派声明、以及挪威央行的率

先加息，使得收益率上行的压力外溢。总的来说，本周多国央行政策收紧预期产生共振，推动全球债市走熊。 
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图表11 近一周 2-30 年期美债收益率迅速上行 
 

图表12 多数国家国债收益率上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.3 大宗商品：油价再度上涨，动力煤加速上行 

近一周大宗商品价格多数上涨，CRB指数整周涨幅 1.4%。其中，国际油价延续上周上涨趋势，WTI和布伦特油价分别上涨

2.8%、3.7%、分别收于 73.98美元/桶、78.09美元/桶，涨幅与上周基本持平；贵金属方面，COMEX黄金价格小幅下跌 0.7%，

白银价格上涨 1.0%；LME 铜、铝价格后半周出现反弹，整周分别上涨 0.9%、1.9%，铝价再度创下 2008 年以来新高，并

向 3000美元/吨发起冲击；黑色系商品方面，动力煤价格加速上涨 12.7%，周中一度突破 1200元/吨，铁矿石价格回暖，但

仍处于疫情后低位，螺纹钢价格上涨 0.3%；农产品价格走势分化，CBOT大豆和国内棉花价格走平，CBOT小麦价格上涨

2.1%。 

近期原油价格再度上涨，我们认为有以下几点原因：1）飓风过后，墨西哥湾地区产能尚未完全恢复，供给端仍偏紧。美国

安全与环境执法局（BSEE）数据显示，截至 9月 23日，美国墨西哥湾地区仍关闭了 16.18％的原油产量。而 IEA月报显示，

飓风“艾达”的影响抵消了欧佩克的增产计划；2）原油需求依然旺盛。根据 IEA月报，全球原油需求的预期依旧良好，预

计全球原油需求将在 10月大幅增加 160万桶/日，并持续至年底，2022年全球石油需求增速预期也有所上调；3）天然气价

格飙升带来连锁反应。受到需求增加及俄罗斯天然气供应紧张的影响，8月初至今 IPE英国天然气价格上涨 63.9%，天然气

价格的飙升使得部分地区冬季取暖来源由天然气改为液化石油气，间接推动了原油价格的上行。 

往后看，原油供给偏紧的格局或将有所缓和。不仅由于 10 月美国将抛售原油储备，中国在 9 月 24 日已经先行一步，率先

抛售了约 738万桶原油储备。由于这是中国历史上首次原油储备投放，参考历史上美国抛储的经验，此举对于油价的影响或

将在未来 1-3 月内显现。 
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