
20250522--美债在跌是因为有人在卖，从负债端角度重新分析这句正确的废话和港股 A 股

的关系 

标题是一句非常正确的废话，但是这也是我认为目前最重要的信息。讨论美债利率上

行多少是结果，是卖出这个负债端行为带来的结果。而分析 A-H市场时也需要理解一点，

目前中国权益资产的负债端已和前两年大不相同，和美元美债的相关性在显著下降。 

美债在跌什么?比如大家可以举出一二三四五六个例子;今天是州地方税抵扣上限超预

期啦，昨天是 big beautiful bi提交参议院啦等等。大家分析来分析去希望的都是在分时

脉冲上找到归因，即明确事件驱动。 

但这就是目前的美元美债市场和 4月美国股债汇三杀阶段不一样的地方:图 2是彼时的

美债，图 1是最近三天的美债。区别就在当时能明显的看到不同市场交易时段区分开的日

内波动，随着关税或者其他什么新闻，有对冲中基金在做高频的动量交易。像大家熟悉的

非农数据发布或者 CPI 什么数据公布后的美元美债上蹿下跳就是典型的这种对冲基金猛冲

动量的结果。 维
港
证
券
国
际
有
限
公
司
 

维
港
证
券
国
际
有
限
公
司



而图 1和图 3是现在是美债和美元，和 4月完全不一样;不一样的地方不是价格而是波

动率，这是每天连绵不绝的阴跌，你找不出归因的那种。比如你最近再问美元美债在跌什

么，这就不好从当天的新闻上找到归因了，而这其实是中国投资者非常熟悉的环节，在

23-24年你问“A股今天在跌什么"经常是找不到理由的，村口死条狗都可以。当有人想卖

的时候任何理由都可以，比如今天先迈左脚进办公室;想买的时候也一样，先涨了再有逻辑

而不是先有逻辑再涨。

所以现在的美元美债一潭死水式下跌就非常像机构投资者们熟悉的 TWAP 卖单，有人每

天不关注其他什么信息，持续不断稳定地卖，这是一个标准的负债端流出驱动，卖得多买

的少的结果就是下跌;分析半天 A股这个那个的，结论就是 23-24年外资卖、公募赎回、散

户不买所以任何理由都可以跌，现在 GJD自己一直买所以涨，负债端逻辑比资产端逻辑大

一个级别。 

因此这周我们看到的现象是美传利率上行带着日债、英债、德债利率上行，全球投资

者对有提赤字预期的西方经济体财政过度宽松担忧普遍升温，这约束了大钱加久期的需
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求，但你说这叫不叫美债或者说危机，我觉得不算;24 年 8月日元套息交易 carry trade 

unwind 阶段算，那是对冲基金快速目高烈度的去杠杆。但目前的阴跌显然不是对冲基金或

者其他看新闻做高频交易的交易员做的，是长钱的配置性思路发生了变化。要关注的地方

不是这周需要怕全球长债联动下跌有没有风险,需要复盘的是 4月 10号一切问题的源头，

即美元指数的破位下跌。 

复盘来看，4月整个一个月市场都是跟着贸易战交易的。4月 9号川普宣布关税豁免

90天、5月 12号中美贸易和谈超预期让贸易战这个冲击翻篇了，中美经济都回到了 3月的

轨道上来。但是没回去的是什么?是 4月 10号美国参众两院敲定的预算法案规模超预期，

财政开支削减严重不及预期;随后是一连串的事件强化这个叙事，因此美股美债的大劈又不

是这周出现的，这个背离的趋势，仍应该用如下表述来总结:美国经济风险下行，但信用风

险上行。M7所代表的美股盈利来自全球，当期业绩主要为私营企业 B端需求 beat支撑，

因此相对免疫美国财政的远期担忧;而美元目前的弱势比美债更显著，美元弱是美债弱的

原因，是负债端逻辑。 

 

因此我前面最大的判断失误就是，认为美股反弹会带着美元美债修复:即认为美元指数

的修复空间能看到 4月 10号那根明线的位置，反弹到 103。因为本质上我不信美元黄昏，

尤其是美国科技企业目前仍然是全球较强的分子端资产时更不信。但这种事情我信不信没

用，客观现实就是美元指数连守住 100都费劲，中期维度有长钱在卖美元美债，不是对冲

基金在踩踏，美元到底强还是弱不是我用嘴说出来的，是钱用脚投票出来的;美股接近历史

高位但美元都反弹不上 103，这就是全球资本投出的弱美元一票，接受这个事实。 

减税和赤字扩张必然带来美国居民部门需求的支撑，但交易这个事情可能是美股占

优。因为如果你认为巨大规模的美债发行最后一定需要 FED提供更充足的流动性支持，乃

至于重启 QE 购债，那么请问其他持有美元的美国贸易对手方为何要自己当那个代价?好处

是美国居民拿的，而坏处是美元的海外持有者承担的。不过这个叙事太宏大对当期交易没

有指导意义,就像 4月中国大妈猛冲黄金时拿一个长期的美元黄昏叙事对着 3500块的纽约

金没意义一样。但是黄金跌不下去和美元反弹不上去，一个支撑位和一个压力位的组合之

间，还是值得做个中长期思考的。 

大家关心美元黄昏不黄昏、美债危机不危机主要还是关心对中国资产的影响，多头思

路影响即东升西落会不会带动外资流入，而空头思路即担心美债炸了会不会导致外资流出

港股补自己的美国头寸。我们还是从负债端视角出发给个评估:目前 A-H都不需要看这堆

破烂事，外资回不来，也不会因为这个改变卖出行为。 
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无论是 Deepseek 行情还是现在，外资长钱都一直头也不回地卖出港股 A股;原因无

他，就像中概股早晚都会从美国退市一样，有一天白宫没收你全部在 CN投资是不需要讲道

理的:所以留这钱没意义，账面利润都是虚拟数字，不如回美国。 

 

分析这个事情对 A股权益无效的地方在于，你负债端的根源找错了。21年到现在主动

管理的外资机构一共从 A股撤出了 140亿美元，但 GJD资金在 4月护盘这半个月里就充值

了 2000 亿 RMB，比外资四年卖盘加起来还多。 
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下面看图 7-图 9，23 年证金汇金的 ETF持仓才 2000亿，24年底就已经到了 1万亿，

今年加仓完之后哪怕 A股横一年，这也有 1.3万亿左右。15年 7月股灾期间 YM给了证金

汇金 2000亿再贷款去救市护盘，护盘结束之后就把钱还了。而 4月一个月的再贷款规模就

跳增 3700亿，比 15年那次的规模还大。这次护盘结束之后会快速偿还么?我认为不会，再

贷款利率已经降到了 1.5左右，而 300的股息率在 3%以上;借钱躺着就能赚 1.5-2%的净息

差，划得来。之前不做一个是因为上市公司分红不积极，一个是因为指数波动率太高;为了

那 2%的股息率承担 20%回撤风,险不划算。但这次加仓之后一堆宽基 ETF的 GJD持仓占比能

达到 80%，不好意思控盘的就是可以为所欲为;低波动+强制提高分红比例都能实现，所以

说真别试图去交易这个了，你打不赢锁仓 8成的老庄的。放着这最大的负债端变动不分析

去分析外资在 A股那仨瓜俩枣意义真不大，就是真东升西落了外资能跟 GJD-样一年买 8000

亿 A股 ETF?要是不能的话看他干嘛 
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中国央行在逐渐减持美债增持黄金来降低外汇储备风险，大多数行业都为脱钩断链储

备了多年，该炸的雷都炸差不多了，A 股的问题得从自身找，一个是地产到底怎么样，一

个是 DS到底能不能跑通；此外是微盘高歌猛进要是再炸了 GJD何时重启买入宽基指数。进

一步上涨是内因，而如果要跌也是内部结构性原因，总之，和美元美情本身的关系都不

大，要找准谁才是核心负债端。 
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