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美联储快速加息尚未增加美国私人部门的偿债压力，主要原因是再融资条款及高固定利率占比使美国“债务墙”被推

迟。但是，债务到期日可能被推迟，却无法被消除。未来两年，美国债务到期规模有多大，如何影响美国经济？ 

热点思考：美联储加息的经济后果：美国经济的再融资压力有多大？ 

本轮加息周期中，美联储已累计加息 525bp，但高利率尚未显著抬升美国实体经济部门的债务偿付压力。美联储加息

会抬高借贷成本，增加债务人的再融资压力，但美国企业、居民和政府三大部门的债务风险仍然较低。政府 CDS 价格

在债务上限危机后快速降低，企业债信用利差处于近十年来平均水平，居民地产债务拖欠率仍然较低。 

主要原因是，固定利率贷款和再融资贷款“锁定”了低利率。2008 年金融危机后，美国固定利率贷款占比上升，截至

2023 年，固定利率贷款占比达 95%以上。在疫情期间的低利率环境中，美国居民大幅增加了再融资贷款申请，将疫情

前存量的高利率贷款置换为低利率的新贷款。企业部门再融资贷款申请额同样上升，引起利息支出占比下降。 

不同实体部门的债务到期压力将在 2024-2025 年明显上行。其中，企业部门将在 2024-2025 年将迎来债务到期高峰，

2024 年为 4148 亿美元，2025 年为 5491 亿美元。但 2024 年前，美国企业债到期额中，仍将以评级较高的投资级为

主，高收益企业债（垃圾债）的再融资压力集中在 2025 年之后。 

美国政府债务的再融资压力集中在 2023H2-2025H1。截至 2023 年三季度，美国公共债务总额为 33 万亿美元，其中，

固定利率债券占比约 70%，短期国债占 11%，中期国债(2 到 10 年)占 43%，长期国债(10 年以上)占 13%。政府债务到

期高峰时间为 2024 年上半年，美国财政支出中的利息支出占比已明显上升。 

我们认为，美国实体经济部门的债务压力可控，出现“债务危机”的可能性偏低。一方面，2008 年大危机以来，美国

政府是唯一的加杠杆部门，在“美债-美元”信用闭环下，美国政府债务可持续性的边界更高，且目前的利息支出占比

明显低于上世纪 80 年代；另一方面，居民部门长期去杠杆，且是高利率的受益者，企业部门的流动比率处于高位。 

债务压力会拖累 GDP 增速，但短期而言幅度可能有限。利息支出上升将可能挤出实体经济资本开支规模，但另一方面，

美国财政三大法案的支出规模将在 2023 至 2025 年分别拉动美国 GDP 增速 0.6，0.2 以及 0.1 个百分点。美国财政收

入端对富人征税的措施使支出端的持续性仍较强，从而对冲一部分债务到期的影响。 

海外事件&数据：美国零售消费增速环比上升，通胀增速反弹 

美国 8 月零售消费增速环比上升。8 月零售消费环比增 0.6%，前值 0.5%。9 月 2日当周，美国红皮书零售增速 4.6%，

前值 4.1%。其中百货店增速 1.5%，前值 1.1%，折扣店增速 5.5%，前值 5%。德国外出用餐人数 9 月 14 日当周同比-

2.3%，美国-7%，纽约拥堵指数下降，美国 TSA 安检人数小幅回落。 

美国 8 月季调后 CPI 同比 3.7%，预期 3.6%，前值 3.3%，已连续第二次回升。季调后 CPI环比 0.6%，预期 0.6%，前值

0.2%，为 2022 年 7 月以来新高。季调后核心 CPI 同比 4.4%，预期 4.3%，前值 4.7%，为 2021 年 10 月以来新低，已连

续六个月下降，但仍远高于美联储的平均通胀目标。季调后核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.2%，前值 0.2%。 

美联储 11 月加息概率下降。CME FEDWATCH 显示美联储 11 月加息概率降至 27%，美国 8 月 CPI数据公布后，明年 OIS

隐含利率抬升。9 月 9 日当周美国初请失业金人数 22 万人，前值 21.7 万人。截至 9 月 14 日，美国 30 年期抵押贷款

利率为 7.2%，较 7 月底的 6.8%上升 40BP，较上周上升 6BP。15年期抵押贷款利率为 6.5%，较 7 月底的 6.1%上升 40BP。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。 
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现阶段，美国高利率环境下，债务压力却仍低，主因是再融资贷款及高固定利率占比使美
国“债务墙”被推迟，但债务到期只能被推迟，无法被抹除，未来两年，美国债务到期规
模有多大，如何影响美国经济？ 

一、热点思考：美联储加息的经济后果：美国经济的再融资压力有多大？ 

（一）高利率环境下，美国债务压力为何仍低？再融资、固定利率使“债务墙”推迟 

本轮加息周期中，美联储已累计加息 525bp，但高利率尚未显著抬升美国实体经济部门的
债务偿付压力。美联储加息会抬高借贷成本，增加债务人的再融资压力，但美国企业、居
民和政府三大部门的债务风险仍然较低。政府 CDS 价格在债务上限危机后快速降低，企业
债信用利差处于近十年来平均水平，居民地产债务拖欠率仍然较低。 

 

图表1：美国利率水平处于近十年来高位   图表2：政府债务违约风险在债务上限危机后快速下降 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：美国企业部门信用利差未明显上升  图表4：居民地产债务违约风险处于低位 

 

 

 

来源：Oxford Economics，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

究其原因，实体部门通过再融资(Refinance)贷款延缓了债务的到期时间，起到了重要的
作用。美国地产贷款分为购房贷款(Home Purchase Loan)和再融资贷款(Refinance Loan), 
申请人往往在低利率阶段通过再融资贷款替换原有的房屋贷款。2020 至 2021 年期间，美
国的低利率使居民部门大幅增加了再融资贷款申请，将疫情前存量的高利率贷款置换为低
利率的新贷款。在 2022 年利用房价上涨，居民部门又增加了现金提取再融资（Cash-Out 
Refinance Loans），利用房屋的价值增长，将部分资产转换为现金，以满足其他资金需求。
企业部门再融资贷款申请额同样上升，引起利息支出占比下降。 
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图表5：美国居民在低利率阶段大幅进行再融资  图表6：居民在高房价阶段增加现金提取再融资贷款 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：美国企业部门利息支出占比下降  图表8：美国企业再融资提升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

但债务到期只能被推迟，无法被抹除。金融危机后，美国固定利率贷款占比上升，截至 2023
年，可变利率贷款占比仅为 5%，固定利率贷款占比达 95%以上，债务到期后，新增债务将
面临更高的借贷利率。从债务到期时间来看，2023 年，居民地产贷款到期平均时间为 28
年，企业债务到期约 15%在两年内到期，国债平均到期时间为 5 年，约 31%在明年到期。
美国实体经济的债务到期墙正在临近。 

图表9：金融危机后，美国浮动利率贷款占比下降  图表10：美国企业债 2年内到期规模占比 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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（二）美国未来债务到期规模有多大？政府及企业部门到期规模未来两年迎来高峰 

企业部门债务到期压力较大，2025 至 2026 年将迎来债务到期高峰。2023 年，企业债务到
期规模约 911 亿，2024 年上升到 4148 亿美元，2025 年达到 5491 亿美元。另一方面，美
国企业部门利润增速已回落，今年 2 季度，美国非金融企业利润增速降至-4.5%，利润增
速放缓可能削弱未来债务偿还能力。但 2024 年前，美国企业债到期金融中，仍将以评级
较高的投资级为主，2023 年投资级企业债到期规模占比约为 73%，2024 年占比约 68%，
2025 年后投机级到期规模上升，违约风险或将进一步提升。 

 

图表11：美国企业债 2024 年-2026年到期规模大幅上升  图表12：美国企业利润增速已明显回落 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表13：美国存量企业债评级分布  图表14：23-26 年企业债按评级划分到期规模占比 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

美国居民部门债务到期压力较低。美国居民部门债务包括住房贷款，以及汽车、信用卡等
消费贷款。截至 2023 年 2 季度，住房贷款总额约 12.4 万亿美元，占家庭总债务比重约
73%，处于主导地位。美国居民住房贷款的平均到期时间长期维持在 29 至 30 年上下，截
至今年 3 季度，平均到期时间为 29.3 年。现阶段，美国居民抵押贷款评级水平同样较高，
2023 年约 85%的贷款申请人分数高于 661，面临的债务到期风险较低。 
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图表15：美国居民债务到期时间平均为 29 至 30 年上下  图表16：美国居民抵押贷款信用评级分数较高 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

政府部门债务到期压力 2024 年迎来高峰，利息支出占比已上升。截至 2023 年三季度，美
国公共债务总额为 33 万亿美元，其中，固定利率占主导地位，占比约 70%，短期国债(一
年以下)占 11%，中期国债(2 到 10 年)占 43%，长期国债(10 年以上)占 13%。浮动利率国
债占比仅为 2%。政府债务到期高峰时间为 2024 年上半年，由于债务到期时间更早，美国
财政支出中的利息支出占比已明显上升。 

 

图表17：美国国债到期规模 2024 年最高  图表18：美国联邦政府利息支出比重已出现上升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（三）债务到期的影响有多大？削弱投资，但对 GDP影响较弱 

债务压力上升或抑制投资规模，政府开支受影响较弱，企业及居民部门受影响较高。居民
部门虽然债务到期压力较低，但利率抬升使每月抵押还款额已增加至 1700 美元，占每月
家庭收入的 23%。政府部门利息支出压力增加，但税收改革使财政收入仍将上升，明年高
收入群体的个人所得税将明显上涨，收入最高的前 20%家庭所得税平均将增加 1.8万美元，
超过其他家庭个税减少幅度。参考国会预算办公室的数据，2023 年美国财政收入预计有
所回落，但 2024 年财政收入仍将增长至 4.8 万亿，2025 年进一步增长至 5 万亿。 
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图表19：美国居民地产贷款还款额上升  图表20：2024 年美国财政收入预计仍能正增长 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

债务到期压力将对 GDP 增速构成负面影响，但幅度可能较弱。利息支出上升将可能挤出实
体经济资本开支规模，但另一方面，美国财政三大法案的支出规模将在 2023 至 2025 年分
别拉动美国 GDP 增速 0.6，0.2 以及 0.1 个百分点。美国财政收入端对富人征税的措施使
支出端的持续性仍较强，从而对冲一部分债务到期的影响。 

 

图表21：美国企业债到期高峰为 2024 及 2025年  图表22：美国三大法案对 GDP 增速的拉动作用 

 

 

 

来源：GS，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

高利率引起居民和企业部门现金储蓄增加，部分缓和未来债务风险。大幅度的加息增加了
储蓄的吸引力，截至今年 9 月，美国货币基金收益率已超 5.2%，美元 12 个月定期存款利
率超过 5%，使得美国银行业储蓄规模超出超期趋势水平，今年 4 月份银行业危机缓和后，
银行储蓄延续上升。海外对美国的直接投资规模处于近十年来的较高水平。 
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图表23：高利率使得美国银行业储蓄存款继续增加  图表24：海外对美国投资规模处于较高水平 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

(1)实体部门通过再融资(Refinance)贷款延缓了债务的到期时间。美国居民在疫情后的低
利率期间大幅增加了再融资贷款申请，将疫情前存量的高利率贷款置换为低利率的新贷款。
通过了现金提取式再融资（Cash-Out Refinance Loans），利用房屋的价值增长，将部分
资产转换为现金，企业部门再融资贷款申请额同样上升，引起利息支出占比下降。 

（2）企业部门债务到期压力较大，2025 至 2026 年将迎来债务到期高峰。2023 年，企业
债务到期规模约 911 亿，2024 年上升到 4148 亿美元，2025 年达到 5491 亿美元。美国企
业部门利润增速已回落，今年 2 季度，美国非金融企业利润增速降至-4.5%。但 2024 年
前，美国企业债到期额中，仍将以评级较高的投资级为主。 

（3）政府部门债务到期压力 2024 年迎来高峰，利息支出占比已上升。截至 2023 年三季
度，美国公共债务总额为 33 万亿美元，其中，固定利率债券占比约 70%，短期国债(一年
以下)占 11%，中期国债(2 到 10 年)占 43%，长期国债(10 年以上)占 13%。政府债务到期
高峰时间为 2024 年上半年，美国财政支出中的利息支出占比已明显上升。 

（4）债务到期压力将对 GDP 增速构成负面影响，但幅度可能较弱。利息支出上升将可能
挤出实体经济资本开支规模，但另一方面，美国财政三大法案的支出规模将在 2023至 2025
年分别拉动美国 GDP 增速 0.6，0.2 以及 0.1 个百分点。美国财政收入端对富人征税的措
施使支出端的持续性仍较强，从而对冲一部分债务到期的影响。 

（5）高利率引起居民和企业部门现金储蓄增加，部分缓和未来债务风险。大幅度的加息
增加了储蓄的吸引力，截至今年 9 月，美国货币基金收益率已超 5.2%，美元 12 个月定期
存款利率超过 5%，使得美国银行业储蓄规模超出超期趋势水平，今年 4 月份银行业危机
缓和后，银行储蓄延续上升。海外对美国的直接投资规模处于近十年来的较高水平。 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：美联储 11 月加息概率下降 

美联储 11 月加息概率下降。9 月 13 日当周，美联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具
使用量持平上周。负债端，逆回购规模下降，准备金上升，TGA 存款上升 560 亿美元。货
币市场基金规模上升 180 亿美元。9 月 6 日当周，美国商业银行存款上升 520 亿，小型银
行存款上升 230 亿美元。截至 9 月 15 日，CME FEDWATCH 显示美联储 11 月加息概率降至
27%，美国 8 月 CPI 数据公布后，明年 OIS 隐含利率抬升。 
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图表25：美国流动性量价跟踪 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表26：美联储 8 月缩表规模上升  图表27：美联储逆回购规模下降 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表28：截至 9 月 16 日，美联储加息概率  图表29：8 月 CPI 公布后，明年 OIS隐含利率抬升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（二）生产与就业：美国初请失业人数微升  

9 月 9 日当周美国初请失业金人数 22 万人，前值 21.7 万人，续请失业人数 169万人，前
值 168 万人。9 月 4 日当周新增职位数量 177 万，前值 257 万；活跃职位数量 2284 万，
前值 2400 万。 

 

图表30：美国 9 月 9 日当周初请失业 22 万人  图表31：美国 9 月 4日当周新增职位数量下降 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（三）消费与出行：美国 8 月零售消费环比上升 

美国 8 月零售消费增速环比上升。8 月零售消费环比增 0.6%，前值 0.5%。9 月 2 日当周，
美国红皮书零售增速 4.6%，前值 4.1%。其中百货店增速 1.5%，前值 1.1%，折扣店增速
5.5%，前值 5%。德国外出用餐人数 9 月 14 日当周同比-2.3%，美国-7%，纽约拥堵指数下
降，美国 TSA 安检人数小幅回落。 
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图表32：美国 8 月零售消费环比增速反弹 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表33：美国红皮书零售同比 4.6%，前值 4.1%  图表34：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表35：美国纽约交通拥堵情况回落  图表36：德国航班飞行次数高于 2022 年 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表37：德国 8 月外出用餐人数同比回落  图表38：美国 TSA安检人数小幅回落 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（四）通胀与能源：美国 8 月 CPI 同比反弹 

美国 8 月季调后 CPI 同比 3.7%，预期 3.6%，前值 3.3%，已连续第二次回升。季调后 CPI
环比 0.6%，预期 0.6%，前值 0.2%，为 2022 年 7月以来新高。季调后核心 CPI同比 4.4%，
预期 4.3%，前值 4.7%，为 2021 年 10 月以来新低，已连续六个月下降，但仍远高于美联
储的平均通胀目标。季调后核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.2%，前值 0.2%。 

结构方面，8 月商品分项 CPI 同比升 1.1%、前值降 0.3%，环比升 1.0%、前值降 0.1%，主
要源于能源商品价格的大幅回升。能源商品价格同比降 4.2%、前值降 20.3%，环比升 10.5%、
前值升 0.3%。 

服务 CPI 继续回落，但住房租金仍是通胀的最大贡献者，且交通价格持续上升。8 月服务
业 CPI 同比 5.4%，前值 5.7%。住房同比 7.3%，前值 7.8%，拉动了服务业 CPI4.1 个百分
点，贡献率 75%（7 月贡献率为 76%）。扣除住房之后的服务业 CPI 同比为 3.1%，前值 3.3%。 

截至 9 月 15 日，布油录得 95.2 美元每桶，上周 93美元；WTI原油录得 91 美元，上周 88
美元；英国天然气录得 92 便士/色姆，上周 86 便士。NYMEX 天然气 2.6 美元/百万英热单
位，上周 2.6 美元。 

 

图表39：美国 8 月 CPI结构 

 

23-08 23-07 23-06 23-05 23-04 23-03 23-08 23-07 23-06 23-05 23-04 23-03

整体 CPI 100.0 3.6 ↑ 3.7 3.3 3.1 4.1 5.0 5.0 0.6 → 0.6 0.2 0.2 0.1 0.4 0.1

核心 核心CPI 79.6 4.3 ↑ 4.4 4.7 4.9 5.3 5.5 5.6 0.2 ↑ 0.3 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4

I 食品 13.4 4.3 4.9 5.7 6.7 7.6 8.5 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 0.0

I 能源 7.0 -3.7 -12.3 -16.5 -11.3 -4.9 -6.4 5.6 0.1 0.6 -3.6 0.6 -3.5

II 能源商品 3.7 -4.2 -20.3 -26.8 -20.5 -12.6 -17.0 10.5 0.3 0.8 -5.6 2.7 -4.6

II 能源服务 3.3 -2.8 -1.2 -1.1 1.6 5.9 9.2 0.2 -0.1 0.4 -1.4 -1.7 -2.3

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 21.2 0.4 0.9 1.4 2.0 2.1 1.6 -0.1 -0.3 -0.1 0.6 0.6 0.2

II 服装 2.5 3.1 3.2 3.1 3.5 3.6 3.2 0.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3

II 新车 4.3 2.9 3.5 4.1 4.7 5.4 6.1 0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.4

II 二手车和卡车 2.8 -6.6 -5.6 -5.2 -4.2 -6.6 -11.2 -1.2 -1.3 -0.5 4.4 4.4 -0.9

II 医疗商品 1.5 4.5 4.1 4.2 4.4 4.0 3.6 0.6 0.5 0.2 0.6 0.5 0.6

II 酒精饮料 0.8 3.7 4.1 4.4 4.8 4.6 4.5 0.0 0.1 0.0 0.5 0.5 0.1

II 烟草和香烟产品 0.5 5.6 6.1 5.8 6.3 6.6 6.9 0.6 0.5 0.1 0.6 0.1 0.8

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 58.4 5.9 6.1 6.2 6.6 6.8 7.1 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4

II 住所(Shelter) 34.8 7.2 7.7 7.8 8.0 8.1 8.2 0.3 0.4 0.4 0.6 0.4 0.6

III 主要住所租金 7.6 7.8 8.0 8.3 8.7 8.8 8.8 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5

III 业主等值房租 25.6 7.3 7.7 7.8 8.0 8.1 8.0 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

II 医疗服务 6.3 -2.1 -1.5 -0.8 -0.1 0.4 1.0 0.1 -0.4 0.0 -0.1 -0.1 -0.5

III 医师服务 1.8 0.3 0.4 0.5 -0.1 0.3 0.5 0.1 0.2 0.7 -0.5 0.0 -0.2

III 医院服务 1.9 3.0 3.1 4.1 3.7 2.9 2.7 0.7 -0.4 0.4 1.0 0.5 -0.4

II 交通 5.9 10.4 9.3 8.5 10.3 11.1 13.8 2.0 0.3 0.1 0.8 -0.2 1.4

III 机动车维护与修理 1.1 12.0 12.7 12.7 13.5 13.3 13.3 1.1 1.0 1.3 0.6 0.5 0.3

III 机动车保险 2.7 19.1 17.8 16.9 17.1 15.5 15.0 2.4 2.0 1.7 2.0 1.4 1.2

III 机票 0.5 -13.3 -18.6 -18.9 -13.4 -0.9 17.7 4.9 -8.1 -8.1 -3.0 -2.6 4.0

CPI分级
季调_环比(%)

支出项目 权重(%) 预期值
季调_同比(%)

预期值
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来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表40：美国商品通胀增速及结构  图表41：美国服务通胀增速及结构  

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表42：本周，布油价格 95 美元，WTI 价格 91 美元  图表43：本周，IPE 英国天然气 92便士 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

（五）地产与信贷：美国抵押贷款利率上升 

截至 9 月 14 日，美国 30 年期抵押贷款利率为 7.2%，较 7月底的 6.8%上升 40BP，较上周
上升 6BP。15 年期抵押贷款利率为 6.5%，较 7 月底的 6.1%上升 40BP。截至 9 月 9日，美
国 REALTOR 二手房挂牌价增速有所反弹。 
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图表44：美国 3 0 年期抵押贷款利率略升至 7.2%  图表45：美国二手房挂牌价增速有所反弹 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞胀
压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金融
体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导致
全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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