
 

特别评论：美国主权评级下调，全球金融市场风险抬
升，或对中资境外债格局产生多元影响 

2025 年 5 月 16 日，国际评级机构穆迪宣布将美国主权信用评级从最高级 Aaa

下调至 Aa1，评级展望从“负面”调整为“稳定”。这是继标普于 2011 年和惠

誉于 2023年之后，三大国际评级机构全部取消美国的最高信用评级，标志着美

国自 1994年以来首次全面失去 AAA评级。综合来看，此次调级对美元汇率和美

债收益率将带来较大波动，并从长远角度看将削弱市场对美元信心。中资境外

债也因此可能产生结构性变动，美元计价的境外债占比或将在未来下降。 

背景：美国政府债务高企，大型信评机构共识其信用质量下滑 

根据穆迪报告，本次调级的主要原因包括美国债务高企与利息负担激增，财政

赤字不可持续以及近期美国政府关税政策长期可能引发经济风险。截至 2025

年 4 月，美国联邦债务已达 36.2 万亿美元，占 GDP 的 124%，远超国际警戒线

60%。穆迪预计，到 2035年债务占比可能升至 134%。同时，2024财年利息支出

首次突破 1 万亿美元，占财政收入的 22%，预计 2035 年利息负担将占收入的

30%，远高于同类评级国家（平均 1.6%）。此外，2025 财年上半年赤字已超

1.3万亿美元，预计全年赤字占 GDP的 6.4%，2035年或升至 9%。穆迪认为，美

国两党政治分歧导致长期财政改革停滞，税收政策（如特朗普减税法案延期）

和福利支出增加进一步加剧赤字。另外，特朗普政府的关税政策虽短期可能会

增加财政收入，但破坏全球贸易秩序，推高通胀并削弱美元信誉，长期可能加

大债务偿付风险。 

此前，早在 2023年 5月 25日，中诚信国际就曾将美国主权信用级别由 AAAg下

调至 AA+g，随后惠誉也在 2023年 8月 2日对美国的评级下调。穆迪也曾于 2023

年 11 月 10 日将美国主权信用评级展望由稳定下调至负面。在最近一次的评级

行动中，中诚信国际于 2024年 10月 16日发布公告，将美国撤出可能降级的观

察名单，评级展望调至负面，维持主权信用等级为 AA+g。中诚信国际认为，财

政实力弱化是制约美国主权信用水平提升的关键因素，特朗普政策或进一步推

升债务；而现阶段美元和美债在全球金融体系中的核心地位，是支撑当前美国

主权信用的关键。 

短期影响：美债收益率短期内或将上行，推升美元债发行成本 

美债收益率在市场驱动下迅速作出反应。5 月 16 日尾盘，美国 30 年期美债收

益率上行突破 5%，为 2023 年 11 月以来的新高。市场担忧美债信用风险，短期

抛压加剧。同时，美国 10 年期国债收益率下跌 0.39 个基点，报 4.4276%。本

周累计上涨 4.92 个基点，连续第三周走高，逼近 2024 年 12 月 27 日当周创下

的自 10月 11日以来最长连涨周数。此前，从 2023年 8月惠誉下调美国主权评

级后续的中资美元债市场变动来看，部分年期的美债收益率变动如图所示。可

以看出，自 2023年 8月的调级之后，美债收益率在 3个月内呈持续上行趋势，

推升了美元债券融资的成本。 
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图：美国 2 年期、5 年期和 10 年期美债收益率变化（20230804-20231031） 

数据来源：中诚信亚太整理 

另一方面，与 2011 年标普下调美国信用评级之后的市场反应相比，本次评级

下调的市场反应相对比较平稳。2011 年，标普下调美国信用评级之后，美股遭

遇了大幅抛售，标普 500 指数当天跌超 7%。美债也经历了大抛售，推动 10 年

期美债收益率大幅攀升 16 个基点。原因在于，2011 年标普下调评级后，市场

的恐慌主要源于美国国债在未来可能不再符合合格抵押品的条件，很多机构是

被迫抛售美债。在穆迪本次调级的时期，美债在短期内仍会被视为最安全的流

动性资产，这也对长期收益率形成一定支撑。因此，未来几个月各年期美债收

益率走势可能会和 2023 年惠誉下调评级后类似，整体呈上行态势，但不会如

2011 年标普下调评级后那样产生剧烈波动。 

长期影响：美元信誉削弱，美债“定价锚”地位或受冲击 

长期来看，投资者对美国政府偿债能力的信心下降，也是对美元的长期信用质

量的信心下降。这可能导致美元资产需求减少，国际投资者可能会寻求更稳定

的替代资产，如欧元、虚拟货币或黄金。部分央行也可能减少美元储备，增加

欧元、日元或人民币的配置。随着人民币国际化进程推进，可能会加速中资境

外债市场的“去美元化”。人民币债券正在成为一些国际投资者的备选，接受

度逐渐增强。中资发行人也会考虑更多使用人民币作为跨境融资工具，以对抗

潜在的美元汇率波动风险。自 2022 年美联储加息以来，人民币境外债连年扩

容，在中资境外债市场所占份额稳步上升。在 2022-2024 年，年发行额分别为

89.5 亿美元、278.2 亿美元和 385.6 亿美元，占年总发行额比例为 9%、33%和

32%。从长期视角看，如果市场对美元的信心延续下滑态势，人民币债券无论

从规模上还是比例上还将会继续扩容，成为中资境外债市场主要甚至最主要的

计价币种。 

此外，美债“定价锚”地位或受冲击，美元资产定价逻辑或将有变，进而影响

其吸引力。美债长期以来被视为全球金融市场的“定价锚”，是许多资产在定

价时的基准参考。如前文所述，信用评级下调可能造成美债利率上涨，即投资

者要求更高回报以弥补风险，导致美债收益率上升。美元资产的吸引力也随之



 

下降，部分国际投资者可能减少美债持有，转向其他国家的国债，如德国、法

国或中国。另一方面，传统上，美债收益率被视为“无风险利率”，用于衡量

其他投资产品的定价。但评级下调可能导致市场对美债风险重新评估。如果美

债违约风险上升，市场可能寻找替代性“无风险利率”资产，如担保隔夜融资

利率（SOFR）或其他币种的隔夜融资利率。 

总结与展望 

综上所述，穆迪此次下调评级凸显了美国财政可持续性危机，长期债务问题与

政治僵局或成常态。尽管短期内市场反应或部分被消化，例如 2011年标普降级

和 2023年惠誉降级后美债避险属性仍存，但结构性风险将持续推高美债收益率

并损伤美元信用，全球金融市场波动性或进一步加剧。此外，美国主权信用下

移可能推动全球资本市场的结构性变化，尤其对美元资产、美债定价体系及人

民币国际化进程产生深远影响。短期需关注美债利率可能的高波动给美元债一

级市场可能带来的影响；长期则可以关注人民币国际化以及人民币境外债市场

是否会加速扩容，甚至在中资境外债市场取代美元成为最主要的发债币种。 

本新闻稿不构成评级行动。有关任何中诚信亚太所发布的评级，请参阅 www.ccxap.com

上的评级结果页面，以获取最新的评级行动信息和评级历史记录。
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