
 

2025 年美元利率展望: 政策不确定性增加，降息速度或
将放缓 

2024 年 9 月 18 日，美联储在维持了一年多 5.25%-5.5%的高基准利率后首次降

息，并宣布会在通货膨胀稳定的前提下在未来逐步、多次降息，随后在 2024年

四季度，美联储共计进行了三次降息，将利率从高位降至 4.25%至 4.5%。美联

储最新的点阵图显示，2025 年的利率预期中位数在 3.75%-4.00%之间，意味著

未来可能再减息两次。然而，特朗普重新执政后，对美联储后续的行动增添不

确定因素，特朗普潜在出台政策包括提高关税、税收减免、驱逐非法移民等都

可能会短期推高通胀，同时在当前美国经济及就业数据表现较强下，2025 年降

息步伐可能会有所放缓。对于中资境外债市场，美元维持较高利率下，将增加

境外美元债发行人的偿付压力及降低美元融资意欲，预期中资境外发行人会加

快调整其融资结构，透过包括发行境外人民币或寻求境内融资置换存量美元债

等方式降低成本。不过，对于信用资质一般、再融资能力较弱的企业而言，降

息步伐减慢将造成较大负担。 

一、美国短期经济增长及通胀将掣肘美联储降息 

1. 美国短期经济数据表现良好 

自 2022 年 3 月以来，美国 CPI 持续高企推使美联储多次加息，在 2022、2023

两年内将基准利率从 0%-0.25%加至 5.25%-5.5%，以解决居高不下的通货膨胀。

经过近年的调控，美国通胀水平已显著回落至接近美联储认定的安全通胀率 2%

水平，2024年 9月份 CPI更降至 2.4%，为近 3 年内的最低。然而，虽然环球经

济放缓，但美国近期经济数据似乎较市场预期好。美国消费市场第四季度显著

回升，12 月 CPI 年增率将从 2.7%上升至 2.9%，月增 0.38%，核心 CPI（剔除能

源和食品）较去年将连续四个月成长 3.3%。美国就业情况平稳，近年处于 4%左

右水平，12 月的非农就业人数更超预期增长 256 万个，大幅高于预测值 164 万

个，显示较好的劳动市场状况。美国经济的强韧以消费推动，工资增长继续超

过通胀水平，同时也受惠于股市攀升，美国家庭财富创新纪录，从而支持家庭

支出持续扩张。另外，已有多位美联储官员对美国 2025年经济展望表示乐观，

预计经济成长与就业市场仍会保持强韧，并不急于降息。 

2. 特朗普潜在政策或推高通胀，美联储需要更多时间观察政策影响 

特朗普重新上台并成功带领共和党在美国众议院保住了多数席位，取得参众两

院控制权，成就“完全执政”地位，也意味着其落实政策的阻力较低。共和党

视为优先措施包括减税、关税上调、移民管制和减少对华尔街和能源产业的监

管力度，虽然政策的落地时间仍面对一定的不确定性，但相关政策均被认为会

推高美国通胀，影响美联储降息的步伐。2025 年 2 月 2 日，特朗普宣布对美国

三大贸易伙伴中国、墨西哥和加拿大的所有进口商品征收新关税，对加拿大和

墨西哥征收 25%的关税，对中国征收 10%的关税。加拿大和墨西哥均表示，他们

正在准备征收报复性关税。其中，加拿大政府预计将对价值 1,550 亿加元的美

国商品征收 25%的关税，当中 300 亿加元的商品将于 2 月中旬生效。贸易战的

开启最终会推升美国消费市场物价，进而导致通胀水平上升。虽然，我们认为
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贸易保护主义升温以及其带来的地缘政治风险增加将对美国经济前景形成抑制，

但预期特朗普提出的放宽监管及推行扩张性财政措施等将会推动经济增长。 

另一边，我们认为美联储的独立性仍然较高，不易受特朗普所影响，但对于特

朗普预期推动的政策，美联储可能会更谨慎行事、放缓降息，甚至可能在 2025

年暂停降息。特朗普层在公开演讲中向美联储施压，要求采取宽松的货币政策

以刺激经济活力。1 月 23 日，他在瑞士达沃斯举行的世界经济论坛年会上发表

讲话，称将要求沙特和石油输出国组织的其他成员国降低油价，并认为这将导

致美联储降息，“随着油价下跌，我将要求立即降低利率。同样，世界各地的

利率都应该下降”。同日晚上，特朗普在白宫再次强调，希望看到利率“大幅

下降”。美联储是否会坚持以控制通胀为第一目标暂缓降息，抑或顺从于来自

白宫的施压继续降息，仍需更多时间来进行观察，这也为 2025年对美联储的利

率调整行动预判带来较大不确定性。 

3. 市场预期出现转向 

从美联储官员近期的发言来看，也看出美联储更为谨慎。2025 年 1 月 9 日，美

国费城联储主席哈克在最新的讲话中表示，现阶段，美联储暂停下调利率政策

行动将是适宜的。美联储可以暂时性地维持当前的货币政策不变，但不要持续

太久。哈克表示，他仍预计美联储将降息，但政策路径被相当大的不确定性所

笼罩。哈克认为，在不确定性中，美联储适合稍作暂停。美联储可以在当前利

率水平维持一段时间，观察数据的发展。波士顿联储主席苏珊·柯林斯也表示，

鉴于美联储官员面临的美国经济前景存在“相当大的不确定性”，有理由放慢

调整利率的步伐。以每次降息 25 个基点为计算，19 位美联储官员预测中位数

显示，今年将只会降息“两次”，与之相比，去年 9 月份时预测的是“四次”，

即总共降息 100 个基点。1 月 30 日美联储议息会议后，美联储官员决定将基准

利率维持在 4.25%-4.5%之间，表明经济可能正在步入一个“政策中性”的阶段。

鲍威尔会后在新闻发布会上公开表示，美联储“没有急于”降息，并且希望看

到通胀进一步得到控制或劳动力市场有所放缓才会再次考虑降息。这一表态表

明，当前美联储对于降息的前景保持谨慎态度，特别是在通胀仍然没有完全得

到有效控制的情况下。根据美联储的政策指引，未来的货币政策将继续依赖于

经济数据的变化，特别是通胀和劳动力市场的动态。 

市场对美联储 2025年的降息预测也出现了转向。目前最新的联邦基金期货价格

显示，美联储最快降息可能要到 6 月份。多家大型银行也相继调整今年预测。

巴克莱、瑞士银行、摩根大通和高盛预测美联储 2025年将降息 1到 2次，幅度

为 25bps 到 50bps，理由是尽管通胀趋势目前处于下行阶段，可以继续降息，

但是需要平衡潜在的通胀增长因素，故需有节制的缓缓降息。德意志银行预测

2025 年美联储将不会降息，该行认为美国政府的减税和关税政策将一定推升通

胀，故美联储不会在此种情况下降息。花旗银行则预测美联储将在 2025年降息

4-5次，幅度为 100bps到 125bps，理由为美国政府的财政政策对通胀的影响会

有滞后性，且关税政策冲击会放缓经济增长势头，因此需采取宽松货币政策加

以缓解。中诚信亚太认为，面对特朗普的扩张性财政政策对外贸易战的开打，

新政策落地影响以及美国就业和通胀数据仍是美联储主要考虑点，预期 2025年

的美联储降息幅度将较去年收窄，估计幅度在 25bps 至 50bps。 



 

二、高利率环境延续将加重美元融资为主的企业偿债压力 

在持续的高利率环境下，债务结构更偏重美元融资的中资企业其偿债压力及财

务健康将受更大的影响。不少中资企业在过去几年中依赖低利率环境进行大规

模的境外融资，积累了相对较高的美元债务。高息状况持续将增加企业利息支

出，削弱盈利能力。同时，高利率环境还增加企业再融资风险，特别对信用质

量较差的企业，由于高利率环境下信用质量较差企业的信用利差走宽，使融资

环境恶化，导致相关企新增融资成本大幅上升，蚕食其财务健康水平。另一边，

部分中资企业或不能全额为其美元债进行再融资，需透过境内资金偿还债券，

或对其现金流带来较大损耗。截至 2025 年 1 月末，中资企业存续美元债 1632

笔，合计规模约 6,573.3 亿美元，存续主体以金融和产业类为主，其中许多产

业类主体面临较大再融资压力，其公司经营压力叠加当前仍较高的融资成本将

对其再融资产生压力。另外，城投的境外再融资同样值得关注，尽管目前的监

管政策允许地方融资平台借新还旧，但近期对城投境外融资政策变化以及相对

境内较高发行成本让许多城投主体面临更高的再融资成本。 

三、境外发行人或寻求包括点心债等替代融资以降低债务成本 

在当前的基准利率下，美元债的融资成本变得较高，影响了境外发行人的发债

意愿，这些主体或将转而选择其他融资方式，例如寻求境内债融资或转而发行

人民币计价境外债。境内融资方面，中资企业在政策的推动下，或将逐步做出

调整。2024 年三季度中央 134 号文出台，明确提出境外债可用境内债做借新还

旧。在政策指导下，多家城投主体拟发行境内债券来置换存续的境外美元债，

2025 年 1 月 27 日，云南省投资控股集团有限公司成功发行了一笔 3 年期境内

债，规模为 14 亿人民币，票息 2.78%。此前公司公告称将用这笔境内债置换公

司即将在 2025年 3月到期的一笔 2亿美元的美元债。除了境内融资，人民币计

价境外债也成为了较普遍的替代，推使点心债市场持续扩容，在 2024年同比增

长近 40%，单年发行规模达到 385.6 亿美元，连续第三年创年发行额新高。其

中，不乏有主体在美元债即将到期之际转而选择发行点心债以借新还旧。例如，

江苏皋开投资发展集团有限公司在 2025年 1月初发行了 3年期 7.3亿人民币债

券，为其在 2025 年 1 月末到期 1 亿美元债进行再融资。 

展望与总结 

美国政府换届后，政策不确定性增加，加之贸易战的开打招来贸易伙伴的反制

措施，其影响存仍不明朗。我们预期 2025美联储的降息计划会相对延后，以待

观察政策出台及对美国主要经济指标的影响，今年内美联储降息幅度或在

25bps 至 50bps。我们认为降息的放缓会使得中资美元债市场受到直观影响: 一

方面，高利率环境延续将加重美元融资为主的企业偿债压力，加大其信用风险，

尤其是存续债券规模大、有较大的再融资需求的主体将面临更大压力；另一方

面，发行人或寻求包括点心债及境内融资等替代融资以降低债务成本，但这将

受限于企业本身的信用资质以及在境内的融资能力。 
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