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供给冲击与主权风险重估： 
近期发达国家国债市场分析与展望 

 

核心观点 

1. 随着财政成为债券定价的核心变量，发达国家国债作为绝对

无风险资产的底层逻辑开始松动，主权风险面临重估。 

2. 受制于通胀预期和财政扩张，美债利率短期或维持高位震荡，

中期关注通胀冲击与增长放缓的交替。 

3. 英债收益率短期预计继续偏高波动，长债对政治不确定性、

能源价格和财政纪律信号更敏感。中期来看，整体市场情绪

仍较为脆弱。 

4. 由于通胀粘性、央行正常化预期和财政压力持续存在，日本

将持续处于真实中性利率重估的过程中。 

摘要 

发达经济体主权风险重估 

随着财政主导成为债券定价的核心变量，发达国家主权风险面临

重估。市场根据各国的政治稳定性、财政纪律定力以及经济内生

增长动能，重新为其定价，成为近期主要债券市场持续动荡、期

限利差走阔的深层原因。 

美债：通胀冲击、增长压制与 AI 投资 

短端受制于美联储动向，年内降息预期消解。长端期限溢价与通

胀预期及供需失衡有关。美债不再是无条件的避险资产，其避险

属性取决于冲击的实质。如果冲击来自需求走弱，美债仍可避险；

但如果冲击来自油价、能源、财政供给或供应链，美债可能和风

险资产一起承压。AI 已经成为利率分析变量。AI 相关的数据中

心和芯片投资仍在快速增长；这种投资对总需求的贡献，可能意

味着当前中性利率高于疫情前水平。 

英债：定价政治不确定性与财政信用 

政治不确定性是近年来引发英债市场无序动荡的主要动因，财政

信用与政策可信度成为关键定价因素。当前斯塔默的首相地位面

临着党内强烈的挑战。市场担忧左翼倾向领导人上台引发大规模

赤字扩张，形成债务螺旋。此外中东冲突导致的全球能源价格暴

涨。高通胀触发了指数化关联的养老金和福利支出的大幅攀升，

也导致财政压力上升。 

日债：市场接管国债市场定价权 

随着日央行货币政策正常化的推进，日债市场寻找新的定价锚。

基准利率抬升的同时，投资者也寻求更高的期限溢价作为风险补

偿。此外，日本政府新预算引发了市场对日本公共财政持续恶化

和通胀失控的恐慌，也推高了长端国债利率。 
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一、发达经济体国债市场共振 

发达经济体近期国债收益率趋势性上行。截至 5 月 27 日，10Y 美债利率仍在 4.5%以上，

30Y 美债在 5%以上。10Y 日债收益率 5 月下旬约 2.70%，过去一个月上行约 22bp、较去年同

期上行约 120bp；10Y 英债收益率接近 4.9%，30Y 利率仍在 5.6%左右。 

从共性角度来看，本轮发达经济体国债收益率共振上行的原因包括： 

中东战争持续，各国通胀预期大幅提升。美伊战争引发能源供应冲击，国际原油价格飙

升 50%以上，供给侧冲击引发全球范围内通胀预期上行，打断了主要发达经济体央行的降息

路径。美国 4 月 CPI 同比反弹至 3.8%，创下 2023 年 5 月以来的新高，其中能源成本同比飙

升近 17.9%，核心 PCE 亦出现显著反弹。英国 4 月 CPI 同比 2.8%，但主要原因在于，中东战

争爆发前，英国政府下调了能源价格上限。市场普遍预计，随着 7 月能源价格上限重新设定，

通胀率将迅速反弹至 4%以上。日本 4 月整体通胀率降至 1.4%，但在很大程度上是被政府能

源补贴人为压低，随着原油价格上涨以及日元急剧贬值推高进口成本，日本央行已将本财年

核心通胀预测大幅上调至 2.8%。 

图 1:年初以来主要发达经济体 10Y 国债收益率（%）  图 2:美伊战争以来主要经济体 10Y 国债收益率变化（bp）  

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券，时间为 2 月 27 日至 5 月 26 日 

 

发达国家的政治转向与财政问题，推高了主权信用风险溢价。2025 年以来，美国、日本

及欧洲主要国家政治选举结果趋向保守，引发更多的财政扩张和军备投入，美国通过无休止

地增加发债规模来支持其产业回流政策与庞大的福利开支；日本在高企的国债基数上，仍试

图通过编制额外的补充赤字预算来发放能源补贴；英国则因为通胀导致福利与利息刚性支出

暴涨，进而引发政府借贷激增。市场对财政失控的担忧持续上升。 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

2 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

宏观经济研究 

宏观动态报告 

由于通胀黏性，央行无法迅速降息以压低政府融资成本，债券市场由此对主权信用进行

重估。市场不再盲目相信发达国家的主权债务是绝对的无风险资产，而是根据各国的政治稳

定性、财政纪律定力以及经济内生增长动能，重新为其定价。 

图 3: 各国通胀率（同比，%）  图 4: 美日欧英政府总债务率（%GDP，2026-2027 为预测值） 

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：IMF WEO2026 年 4 月，中信建投证券 

 

二、美债：通胀冲击、增长压制与 AI投资 

短端受制于美联储动向，年内降息预期消解。受中东冲突升级影响，4 月份能源价格折

合年率暴涨 17.9%，其中汽油价格飙升 19%，燃料油价格暴涨 44%。尽管核心通胀涨幅略低

于预期，表明新的通胀压力尚未全面渗透到更广泛的经济领域，但整体通胀的高企已经客观

上封死了美联储的短期操作空间 。 

长端期限溢价与通胀预期及供需失衡有关。从供给端来看，美国财政部 1-3 月实际净融

资规模达到 5770 亿美元，4-6 月预计借款 1890 亿美元，较 2 月估计上调 790 亿美元；而 7-9

月预计借款将达到 6710 亿美元。按 FY2026（2025 年 10 月-2026 年 9 月）全年看，预计私有

部门持有净市场化借款中位数约 1.99 万亿美元。 

从需求端来看，由于伊朗战争引发的能源冲击和汇率剧烈波动，外国政府为了稳定本国

货币，正在大举抛售美国国债。3 月，排名前 10 的美债海外持有国（地区）中，有 7 个削减

了美债头寸。其中，沙特减持 108 亿美元，阿联酋减持 58 亿美元至 1141 亿美元，其核心原

因在于中东战争的爆发严重破坏了传统的石油美元循环贸易机制。日本为维持日元汇率，大

幅减持美债 477 亿美元。中国减持 410 亿美元。总体而言，外国持有的美国国债总额从 2 月

份的 9.49 万亿美元下降至 3 月份的 9.35 万亿美元，其中，外国官方持有额下降 1087 亿美元。 
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这一背景下，美债不再是无条件的避险资产，其避险属性取决于冲击的实质。如果冲击

来自需求走弱，美债仍可避险；但如果冲击来自油价、能源、财政供给或供应链，美债可能

和风险资产一起承压。 

图 5: 美国:国债拍卖竞拍倍数:2 年 图 6: 美国:国债拍卖竞拍倍数:10 年 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

美债未来需关注通胀冲击与增长放缓的交替。当前美国经济的内生需求依然具备一定的

韧性，但已经出现一定程度的边际减速。第一季度美国实际国内生产总值（GDP）按年率计

算增长 2.0%，低于市场普遍预期的 2.3%。就业形势总体平稳，短期内降息预期尚未回潮。 

图 7: 当前美国就业形势平稳（人） 图 8: 美国 GDP 增速低于预期（%）  

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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图 9:外国投资者、联储持有美国国债比例（%）  图 10: 美国财政部季度净融资规模（十亿美元） 

 
 

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：美国财政部，中信建投证券 

 

AI 已经成为利率分析变量。AI 资本开支本质上是企业部门的大规模投资需求，包括数

据中心、GPU、服务器、芯片、冷却系统、电力设备、输电网络、土地和专业劳动力等。AI

资本开支支撑增长、增加能源需求、推高企业融资需求，也可能改善生产率；它同时影响通

胀、增长、信用供给和美联储政策路径。美联储理事 Lisa Cook 在 2026 年 2 月讲话中明确提

到，尽管利率处于过去 20 年来相对较高水平，AI 相关的数据中心和芯片投资仍在快速增长；

这种投资对总需求的贡献，可能意味着当前中性利率高于疫情前水平。 

对美债收益率而言，AI CapEx 可能推高短端政策利率预期。如果 AI 投资使美国经济保

持韧性，市场就会减少对美联储降息的押注。尤其当 AI 投资和能源价格、工资压力、财政赤

字叠加时，市场容易把降息周期重新定价为更久维持高利率。 

表 1: AI 资本开支对美债利率的影响 

利率组成 AI CapEx 的影响 方向  

政策利率预期 投资强劲，经济韧性增强，央行降息空间下降 短期推高 

实际中性利率 资本需求和资本回报率上升 中期推高 

通胀预期 电力、芯片、建筑、劳动力瓶颈推高成本 短期推高 

期限溢价 公司债、数据中心 ABS、私募信贷供给增加 推高长端 

信用利差 债务融资增加，投资回报不确定性上升 分化，弱资质主体利差上行 

长期通胀 若 AI 提高效率、降低单位成本 长期可能压低 

长期政策利率 若提高潜在增长率，但通胀受控 可能维持较高的实际利率 

资料来源：中信建投证券 
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三、英债：政治不确定性与财政信用风险定价 

5 月中旬，受地缘政治恶化和国内政治危机的双重打击，10 年期英债收益率一度直线飙

升至近 5.2%的 2008 年金融危机后高位，而对长期政府财政负担尤为关键的 30 年期国债收益

率触及了 5.85%的警戒线，创下近 30 年来的最高纪录。短端来看，2 年期英债收益率也居高

不下，维持在 4.3%以上的高位 。 

图 11: 英国国债利率走势（%）  

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

英国经济目前正深陷滞胀困境。从经济增长数据来看， 2026 年第一季度英国 GDP 环比

增长 0.6%。然而，脆弱的通胀结构对经济的冲击更加显著。中东冲突导致的全球能源价格暴

涨，对英国经济的负面影响远大于能源基本实现自给的美国。4 月，英国公共部门净借款达

到 243 亿英镑，比 2025 年同期高出 49 亿英镑，大幅超预期。财政借款激增的核心原因，在

于高通胀触发了指数化关联的养老金和福利支出的大幅攀升。由于国债利息支出已经占到财

政总支出的约 10%，英国的财政腾挪空间已经被大幅压缩 。 

英债近年来更接近新兴市场逻辑，政治不确定性是近年来引发英债市场无序动荡的主要

动因，财政信用与政策可信度成为关键定价因素。当前英国财政锚主要是财政大臣里夫斯设

定的财政规则：日常预算到 2029/30 年实现平衡或盈余，公共部门净金融负债占 GDP 比重在

目标年份下降。然而，在近期的地方选举中，工党表现不佳，斯塔默的首相地位面临着党内

强烈的挑战。市场担忧具有较强左翼色彩的安迪·伯纳姆继任。伯纳姆曾多次公开严厉抨击

英国政治过于受制于债券市场，呼吁政府应该摆脱外国贷款人的掣肘，主张将国家能源和水

务基础设施重新国有化、推行庞大的地方公共住房建设工程，以及在现有的严格财政规则之

外，通过每年额外借贷高达 400 亿英镑来支持公共服务和国防支出。受 2022 年特拉斯事件影

响，英国债市对无资金来源的政策承诺极其敏感。投资者担忧，一旦英国政府领导层更迭并
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果真转向大规模的财政刺激和赤字扩张，在当前已经接近 100% GDP 的高债务杠杆下，英国

的债务规模将彻底失控并引发债务螺旋。 

图 12:英国财政支出结构 图 13:英国政府债务率（占 GDP 比例）在欧洲偏高（%）  

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

四、日债：市场结构剧变下的真实中性利率重估 

随着日央行货币政策正常化的推进，日债市场寻找新的定价锚。长达数十年的超宽松货

币政策和收益率曲线控制（YCC）框架的终结，引发持续的资产重定价，在这一过程中，市

场寻求更高的期限溢价作为风险补偿。2026 年 5 月中下旬，10Y 新发日本国债（JGB）收益

率在东京市场一度升至 2.8%，创下 29 年以来的历史新高。在短端，2Y 日债收益率也攀升至

1.42%左右，而超长端，20Y、30Y 和 40Y 国债的收益率也分别升至 3.6%、3.9%和 4.2%附近

的高位。 

日本宏观数据释放复杂信号。一季度日本实际 GDP 实现 2.1%的增长。私人消费和企业

投资持续增加，出口也表现强劲。但中东局势的恶化对日本通胀形势造成较大负面影响。5

月中旬，首相高市早苗宣布，为缓冲中东持续紧张局势引发的原油价格飙升带来的冲击，考

虑编制 2026 财年的补充预算案。该预算的主要目的是继续维持自 3 月中旬恢复的汽油补贴，

并为家庭部门提供能源和电力方面的支持。新预算引发了市场对日本公共财政持续恶化和通

胀失控的恐慌，也推高了长端国债利率。 
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图 14: 美日利差与日元汇率走势分化（%，美元兑日元） 图 15:日本政府债务率预计再度上升（%）  

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：日本内阁府，中信建投证券 

 

五、美英日国债市场展望 

短期看，美债利率大概率维持高位震荡，10 年期围绕 4.4%-4.7%区间、30 年期围绕 5%

附近波动的概率较高；美联储 4 月会议仍将联邦基金利率维持在 3.50%-3.75%，并强调中东

局势增加经济不确定性，政策仍需观察通胀和就业数据。中期看，如果油价回落、美国增长

放缓、通胀重新降温，美债中短端收益率有下行空间；但长端受财政赤字、国债供给、去美

元化倾向和 AI 资本开支支撑经济韧性的影响，回落空间可能有限， 

短期看，英债收益率仍会偏高波动，尤其是 10 年和 30 年期对政治不确定性、能源价格

和财政纪律信号更敏感。受益于伯纳姆的政治妥协表态，截至 5 月 27 日，英国 10 年期国债

收益率回落至 4.83%，但仍高于一年前水平。未来，若斯塔默下台但里夫斯留任财政大臣、

且财政规则不变，英债压力可能缓和；若新首相同时更换财政团队，市场会重新上调政治与

财政风险溢价。中期来看，由于财政腾挪空间有限，整体市场情绪仍较为脆弱。 

由于通胀粘性、央行正常化预期和财政压力持续存在，日本将持续处于真实中性利率重

估的过程中。不同于美、英在中东战争后期可能转向定价经济走弱，日本市场将持续定价加

息。日本国内普遍判断已经不再处于过去那种低通胀、低工资、低通胀预期的环境，央行认

为实际利率仍偏低，且日元贬值压力较大，因此货币政策正常化进程将持续推进。 
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风险分析 

一是地缘政治风险可能反复扰动能源、航运和避险需求，若油价或天然气价格再度上行，将加大通胀反复

压力，并压缩主要央行降息空间。二是通胀路径仍不稳定，工资、服务价格、能源价格及关税冲击均可能延缓

通胀回落，使债市在降息交易和再通胀交易之间反复切换。三是财政压力和国债供给仍是长端核心风险，发达

经济体面临较高债务率、利息支出和再融资需求，市场可能继续要求更高期限溢价。四是政治不确定性、央行

沟通偏差等，均可能放大收益率波动。发达国家债市短期仍难摆脱高波动环境，需警惕通胀、财政与政治风险

共振。 
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