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网络讨论中常能听到一种颇具戏剧性的说法：中国只要一抛美债，美国立刻

就会“跪下”。这种表达简单直接，情绪张力十足，仿佛金融博弈也可以像

电子游戏一样，按下一个“必杀键”就能分出胜负。然而，现实中的金融体

系远比这种想象复杂得多。美债市场是全球规模最大、流动性最强的债券市

场之一，任何单一国家试图通过抛售美债来制造系统性崩溃，更可能引发短

期波动，而非决定性冲击。要真正看清这个问题的本质，有必要对“抛美

债”的现实后果、潜在得失以及可行性与可操作性，作一次更为冷静、客观

的分析。 

 

一、谁在持有美债？先看清基本盘 

讨论抛美债，第一步是弄清

楚一个基本事实：谁在持有

美债，中国的分量到底有多

大。很多人的直觉是，中国

手里握着大量美债，因此一

旦抛售就会对美国构成致命

冲击。但从美债整体结构来

看，美国国内机构和个人长

期持有了绝大部分国债，外

国持有者只是其中的一部

分。而在外国持有者中，中

国所占比例也并不处于压倒

性地位。详细数据请看右

图。 

 

这意味着，在一个以数十万

亿美元计的庞大市场中，中

国的持仓更像是一个普通参

与者，绝不具有左右全局的



份量。即便实施较大规模的减持，更多体现为阶段性的市场扰动，而难以演

变为系统性崩溃。把“抛美债”想象成一种可以一击制胜的工具，本身就是

对美债市场体量和结构的误判。 

 

二、抛完美债，钱往哪里去？资产配置的四重约束 

假设可以顺利抛售一大笔美债，紧接着必须面对的现实问题是，这些资金该

如何重新配置。对于国家级外汇储备而言，资产配置并不是想买什么就买什

么，而需要同时满足几个基本条件：安全性、流动性、可承载规模以及收益

率。 

 

安全性意味着资产本身不易出现违约或极端信用风险。流动性意味着在需要

时可以迅速变现，而不会对价格造成过度冲击。可承载规模意味着市场深度

足以容纳数千亿美元级别的资金进出。收益率则意味着长期持有能够带来相

对稳定、可预期的回报，而不是完全依赖价格波动。 

 

在这些约束条件下，很多看似诱人的替代选项都是不合格的。例如黄金常被

视为安全资产，但它是无息资产，长期持有并不能产生稳定现金流，大规模

买入和卖出还会对价格本身形成明显冲击。对几千亿美元规模的资金而言，

进场可能推高价格，出场又压低价格，最终反而是“偷鸡不成蚀把米”。其

他国家的国债在规模、流动性和收益稳定性方面，也很难同时达到美债的综

合水准。这也是为什么在现实世界中，美债长期被世界各国视为外汇储备中

的基础性配置资产，而不是轻易可以被替代的对象。 

 

三、美债背后的真实所有者与外汇流动性问题 

外汇储备中的美债名义上由央行或官方机构持有，但背后对应的是： 

• 外资在华投资形成的外汇结算沉淀 

• 中资企业的海外美元头寸 

• 居民和企业通过金融体系形成的美元资产负债错配 

• 以及各类跨境资本项目下的“托管型资产” 

 

因此美债中许多是官方的代持资产，它承担着整个金融体系对美元流动性的

底层支撑作用。外汇储备的一个重要用途，是在资本流动、企业外币支付出

现风险时，提供随时可用的外汇缓冲。 

 



如果将高流动性的美债大规模置换为流动性较差或非美元资产[1]，那么在

外部环境发生变化时，可能出现账面上资产不少，但短期内却无法获得足够

美元的情况。这种流动性错配在金融历史上并不罕见，往往会放大汇率波动

和市场不安预期。因此，作为外汇储备的美债的核心功能首先是金融稳定工

具，而不是情绪化博弈的筹码。 

 

四、你抛，他能接：现实中的金融博弈 

在博弈层面，集中抛售美债并不意味着市场无人承接。美债市场背后有全球

范围内的机构投资者网络，在极端情况下，美国自身的金融体系也具备通过

政策工具（量化宽松）吸收部分抛压的能力。更重要的是，大规模抛售所带

来的价格冲击，往往首先由卖方承担。抛得越急，价格下行越快，后续卖出

的资产反而会以更不利的价格成交。 

 

因此，这类操作不仅难以给对方形成决定性打击，还可能在资产价格和金融

稳定层面对自身造成伤害。将复杂的金融博弈理解为单边按按钮的对抗，本

身就低估了市场的自我调节能力。 

 

结尾 

把前面的几点合在一起，其实可以看出一个有点“反直觉”的结论： 

• 对美国：抛售美债可能带来波动，但难以构成致命打击； 

• 对自身：却可能带来资产损失、外汇流动性压力和金融稳定风险。 

这类操作，更像是“伤敌一毛，自损八百”。因此，“抛美债”更像是情绪

化渲泄，而绝不是有效的策略。 

 

注释： 

[1]美债的流动性与期限结构密切相关，但并非简单等同于“期限越短，流

动性越好”。一般而言，短期国库券由于价格波动小、在回购市场中广泛用

作抵押品，接近“准现金”，在需要快速变现或应对短期资金压力时，流动

性优势最为明显。尤其在市场紧张时期，资金往往更倾向于涌向短久期资

产，因此短期美债通常更容易成交，价差也相对较窄。 

 

与此同时，2 年、5年、10年期等中期美债在日常交易中反而更为活跃，它

们是利率定价和宏观交易的重要基准期限，参与者众多，市场深度很高，因

此在正常市场环境下具备极佳的流动性。相比之下，20年、30 年期等超长



期美债更多由保险公司、养老金等长期资金持有，交易频率较低，对利率变

化更为敏感，在市场波动加剧时，其流动性相对更容易下降。 

 

从大资金或外汇储备管理的角度看，短期美债更适合承担“随时可动用的流

动性工具”功能，中期美债则兼顾流动性与收益稳定性，而超长期美债更偏

向收益锁定工具，通常不适合作为高频流动性储备。这也是现实中常见的做

法，即通过不同期限的组合来平衡流动性需求与收益目标。 
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