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 摘要： 

我们将以系列专题的形式为投资者梳理美债市场各玩家的需求情况，本篇为第一

篇，首先从整体角度为投资者揭示美债市场的玩家结构情况；其次针对美债市场最大

的两个官方玩家，美联储和外国官方部门，分析其行为特征、背后需求决定因素、如

何跟踪并展望其未来需求情况。 

⚫ 美债市场的投资者众多，市场整体的需求结构可以从三方面了解。其一，从美债

存量占比看，外国部门（官方+私人）是美债最大买家，持有 30%的美债；其次是

美联储，持有 20%的美债，其他重要玩家还包括：养老金、居民部门、投资基金、

商业银行、货币市场基金等。其二，从美债的边际需求情况看，本系列探究各玩

家的行为均是基于对边际需求变化的分析，同时边际需求的变化能够避免市值因

素的影响。其三，美债一级拍卖市场中投资者的获配情况，目前投资基金在一级

拍卖市场上占据主导地位。 

⚫ 美债 1号玩家——美联储：历次危机中，美联储开启量化宽松进行长期资产购买，

并且美联储的行为会影响银行的储备金进而影响银行的美债购买行为。待经济金

融市场恢复正常，美联储开启缩表，自 2022年 6月开启缩表以来至 2023年 10月

25日，美联储合计抛售 8560亿美元的美债。往后看，美联储中期仍将继续缩表，

施压美债需求。预计美联储持续缩表至 2024H2，中值预测合计再缩表 4310 亿美

元。 

⚫ 美债 2 号玩家——外国官方部门：外国官方持有的美债与全球外储总额正相关，

是进行外储管理的结果。外储的积累直接受外国央行三大动机的影响，但本质驱

动是美国货币、财政以及贸易收支三大变量驱动的结果。今年 8 月以来，外国官

方部门结束美债购买，至 10 月 25 日，累计抛售美债 290 亿美元。后续展望看，

外国官方对美债的需求仍偏负向。主因在于驱动全球外储走扩的三大因素看，均

不支持外储走扩，外国官方对美债的持有意愿仍然以常规配置为主。 

 

风险因子：美国经济衰退；地缘政治冲突升级

 

美联储中期继续缩表，施压美债需求。外国官方对美债的需求与全球外储总额正相关，

从外储形成的驱动因素看，是美国货币、财政以及贸易收支因素驱动全球贸易流与信

贷流的结果，后续看三大因素均不支持外储走扩，外国官方对美债的需求难言强劲。 

报告要点 
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截至 2023年 10月 12日，美国国债存量规模来到 33.5万亿的水平，自 2000

年初的不足 6 万亿一路上行，增长了 4.8 倍。而这段时间美债 10 年期收益率自

2000年以来几乎一路下行，不断增加的美债供给似乎并没有导致美债价格的下降

与收益率的上行，这背后还要考虑美债需求的因素。 

此前我们系统地分析了美债供给发行的逻辑以及预测方法（具体见《如何跟

踪及预测美债供给？——美债发行详解》）。从美债需求角度，玩家众多，不同玩

家的行为决策因素不尽相同，跟踪美债需求情况更为复杂，我们将以系列专题的

形式为投资者梳理美债市场各玩家的需求决策因素与美债买卖行为的跟踪方法。 

本篇作为美债需求系列专题第一篇，将从美债需求整体情况着手，为投资者

揭示美债市场的玩家结构；并针对美债市场最大的两个官方玩家，美联储以及外

国官方部门，分析其买卖行为特征、美债买卖的跟踪指标、并展望其未来需求情

况。 

图表1： 美债发行与 10Y 美债利率 

 

资料来源：WIND 中信期货研究所 

 

一、三大视角初探美债牌桌上的玩家 

美债市场的投资者众多，市场整体的需求结构可以从三个方面了解。其一，

投资者持有美债存量的占比及变化；其二，不同时期投资者需求边际变化；其三，

美债一级拍卖市场中投资者的获配情况。 

（一）各大玩家的存量筹码 

美债市场的参与者可以分为两大类，一类是美国国内投资者，一类是外国投

资者。美国国内参与者包括美联储、州与地方政府、商业银行、居民部门、保险

公司、养老金、货币市场基金、共同基金、ETF、封闭式基金、政府资助企业（GSE）、

交易商等。外国投资者包括外国官方投资者与外国私人投资者。 
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从美债市场投资者的筹码力量多寡情况，即美债存量结构看，外国部门（外

国官方+外国私人）是美债的最大买家，其次是美联储。截至 2023 年 Q1，外国部

门持有的美债占可交易美债规模的 30%，持有的美债市值规模超过 7.5万亿美元。

其次是美联储，占比接近 20%，规模在 5 万亿美元，两大玩家持有了全市场近一

半的美债。 

其他重要的玩家还包括：养老金（占比 11.4%）、居民部门（9.0%）、投资基

金（7.4%）、商业银行（5.2%）、货币市场基金（4.1%）、州和地方政府（6.5%）、

保险公司（1.6%）。 

图表2： 美国国债市场参与者及存量占比变化 

 

资料来源：Federal Reserve 中信期货研究所 

注：左图单位：百万美元 

 

（二）各大玩家的增量博弈 

美债存量变化包含了市值因素的影响，而美联储发布的交易量数据，一方面

刨除了市值因素影响，另一方面能够反映不同玩家不同时期对美债的边际需求强

弱。 

2001Q4-2007Q4，边际力量呈现的突出特征是，外国部门是边际最强买方，而

居民部门大多时候是边际卖出方。美国国内的对冲基金统计在居民部门项下，因

此居民部门被认为是对冲基金的代理项。 

2008Q1-2014Q3，外国部门继续承担美债边际最强买方的角色，居民部门以及

美联储边际买入需求也非常强，但居民部门行为并不稳定。 

2014Q4-2017Q4，以共同基金为代表的基金公司、养老金、货币基金边际需求
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力量较强，其中养老金相较而言波动较大。 

2018Q1-2019Q2，最突出的特征是美联储缩表，但居民部门扛起买入力量的大

旗。 

2019Q3-2022Q1，美联储边际买入力量最强，银行也持续边际净买入，货币市

场基金前期大量边际买入，但在 2021Q3转为卖出。 

2022Q2 之后至联储公布的 2023Q2 最新数据，伴随美联储再度开启缩表，居

民部门再次成为最强边际买方。 

图表3： 主要玩家对美国国债边际需求强弱变化 
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资料来源：Federal Reserve 中信期货研究所 

注：单位：10 亿美元 

 

（三）各大玩家的一级拍卖市场参与情况 

此外，我们也可以从美债一级拍卖市场上观测美债需求结构。 

美国财政部在每次发行结束的 2周后会公布详细的投资者获配金额数据，美

债一级市场的参与者主要包括三类，分别为做市商（Dealers and Brokers）、投

资基金（Investment funds）、外国投资者（Foreign and International）。 

2009年 Q4以来，做市商在一级市场的获配比例越来越低，由 50%下降至 2023

年截至 7 月 23 日的 17%；投资基金获配比例由 20%上升至 67%；外国投资者基本

在 15%-25%的获配区间波动；投资基金参与一级市场的比重越来越高。 

图表4： 投资基金(Investment funds)在拍卖市场中占比越来越重要 

 
资料来源：美国财政部 中信期货研究所 

注：财政部统计的投资基金包括：共同基金、货币市场基金、对冲基金、资管公司（money managers）以及投资咨询公司 
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二、美债 1 号玩家 —— 美联储 

美联储对美债的购买与抛售行为容易理解，对其行为跟踪可直接观测美联储

的资产负债表数据获得。后续预测方面由于美联储的前瞻指引也非常容易获得，

因此美联储的行为特征确定性非常高。 

（一）美联储持债结构特征与行为决策依据 

美联储持有的美债主要以中长期美债为主。截至 2023 年 10 月 25 日，美联

储持有的中长期美债在 4.7 万亿美元，短期美债为 0.23 万亿美元，分别占美联

储总资产的 58.7%、2.9%。 

美联储持有美债的特征非常明显，历次危机中，开启量化宽松 QE 进行长期

资产购买，而在危机后，经济金融市场恢复正常，开启缩表，但历史看扩表容易

缩表难。 

2008 年金融危机后美联储买入接近 2 万亿中长期美债，2018 年开启缩表进

程但总缩表量不足 0.4万亿。 

2020年新冠疫情，美联储再次开启资产模式，快速买入超过 3.5万亿中长期

美债，又于 2022年 6月重启缩表，截至 10月 25日，共计缩表 8570亿美元。 

图表5： 美联储总资产及持有国债结构 

 

资料来源：BLOOMBERG  Federal Reserve 中信期货研究所 

注：单位：百万美元 

 

此外，美联储的资产购买行为会影响银行的美债购买行为。美联储大规模资

产购买创造储备金（Reserve）,例如美联储从非银私人部门购买了债券，非银私

人部门将卖债所得存入银行，带来银行储蓄上升，银行进而利用储蓄发放贷款或

者购买国债等资产，这个过程又能进一步创造存款，即存款创造的乘数效应。因

此，美联储进行大规模购买美债行为提升储备金，进而使得银行对美债的配置也

提升。 
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图表6： 美联储购买国债带来储备金的提升进而提升银行对美债需求 

 

资料来源：BLOOMBERG  Federal Reserve 中信期货研究所 

 

（二）美联储后续需求展望：持续负贡献至 2024年年中 

往后看，美联储中期仍将继续缩表，施压美债需求。最新 9 月 FOMC 议息会

议纪要显示，多数委员同意继续缩表进程，并将一直持续到降息开启；鲍威尔在

7 月议息会后的新闻发言中也透露降息与缩表进程可能并不冲突，边降息边缩表

也是有可能的。 

展望未来，我们预计美联储缩表进程会一直持续到至少 2024 年 H2，可能于

2025年年中结束（具体参见《美联储货币政策传导为何低效？——兼论降息时点

和美债市场》）。 

并且纽约联储在 2023 年 9 月议息会议前对一级交易商的调查也显示，市场

对美联储缩表的中值预期为持续到 2024 年 H2，2023 年 9 月-2024 年 6 月，合计

缩表 4310亿美元。 

也即意味着，至少在 2024 年 H2 前，美联储对美债的需求将持续为负贡献。

从美联储行为对银行影响的角度，银行对美债需求受制于储备金的下降，需求亦

难上行。 
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图表7： 纽约联储对一级交易商关于美联储美债持仓的调查（2023 年 9 月议息会议前） 

 

 

资料来源：New York FED 中信期货研究所 

 

三、美债 2 号玩家 —— 外国部门（官方） 

（一）外国部门的结构特征 

外国部门是美债市场最大的买家，有以下几个结构特征：一是，外国部门整

体分外国官方部门与外国私人部门，美债持有比例接近 1：1。二是，外国部门主

要持有长期美债。三是，亚洲、欧洲是美债买家的主要分布区域，其中，日本、

中国、英国为前三大买家。 

外国部门分外国官方部门与外国私人部门，外国官方部门主要是其他国家的

央行或者货币管理当局；另一类是外国私人部门，包括外国养老金、资产管理公

司等。截至 2023年 6月，外国官方部门持有 3.5万亿美元美债，外国私人部门持

有 3.1万亿美元美债。 

图表8： 外国官方&私人持有美债变化 

 

资料来源：BLOOMBERG  TIC 中信期货研究所 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2011-11-01 2013-01-01 2014-03-01 2015-05-01 2016-07-01 2017-09-01 2018-11-01 2020-01-01 2021-03-01 2022-05-01

外国官方 外国私人



 

中信期货研究|固定收益专题报告                                  

10 / 20      

注：单位：10 亿美元 

 

从持有的美债期限结构上看，外国部门（官方+私人）主要持有长期美债。截

至 2023 年 6月，持有长期美债 5.7 万亿，持有短期美债 0.9万亿。 

图表9： 外国持有美债的结构 

 

资料来源：BLOOMBERG  TIC 中信期货研究所 

注：单位：10 亿美元 

 

外国投资者整体按照地区划分，亚洲、欧洲国家是美债主要买方分布区域。

截至 2023 年 6 月，分别占比 45.9%、37.0%、6.3%。近年呈现的趋势是，亚洲持

有份额下降，欧洲持有份额占比提升，对比 2011 年 12 月，亚洲国家占比高达

62.3%，而欧洲占比仅 24.1%，分别下降 16.4%，上升 12.9%。 

图表10： 外国投资者的地域特征 

 

资料来源：BLOOMBERG  TIC 中信期货研究所 

注：所有外国投资者持有美债单位为 10 亿美元，右轴。 

 

具体细分国家来看，日本是美债第一大买家，持有美债占比 15%；其次是中
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