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日债泡沫的湮灭

从经济四周期配置大类资产6月篇
摘要：

日本通胀持续上升，40年期国债收益率连续创新高，全球三大

泡沫之一的日债泡沫，从破裂走向湮灭。

日债泡沫的湮灭将使日本银行体系从流动性创造转向流动性

消灭，重创全球金融的流动性。冲击美债和美股。

5月初中美贸易协议达成后，集运美线价格暴涨，美国进口商

展开大规模主动补库存。美国没有牌，8月前的谈判大概率延续10%

的对等关税，并有可能取消因氛太尼对中国加征的20%关税。

美国众议院通过“大漂亮”减税法案，美国财政加速恶化，30

年期美债收益率越过5%。

美股在构筑大型双顶。华尔街密集访华，全球金融资产再配置

将推动全球金融资金流向A股。

1年期存款利率史无前例下降至1%以下，预期居民部门储蓄资

金、保险资金加速向股市迁移。息差扩大增利银行板块。

美国大补库支持大宗商品，原油存在脉冲式上涨可能。

黄金仍在技术调整中，稳定币难掩黄金光芒。

50年期国债发飞；全球大通胀正在到来。

贸易、资本有望双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强。

各项大类资产6月展望：

权益类资产：存款利率降至1%以下，预期居民部门储蓄资金、保险

资金加速向股市迁移，全球金融资产再配置利多A股；

大宗商品：美国大补库支持大宗商品，原油存在脉冲式上涨可能；

黄金避险资产：黄金仍在技术性调整中，稳定币难掩黄金光芒；

债券类资产：50年期国债发飞；全球大通胀正在到来；

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强；

服务类集运指数：美线抢运利多集运欧线2506、2508合约；
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在1923 年发表的论文《经济因素

的周期和趋势》中，对1890-1922 年间英国和美国的商业周期进行了研究，发现了经济短周期

（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、

利率存在着3年半左右的周期波动规律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将

基钦观察到的经济周期波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

2、朱格拉周期：

1862年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英国和美国的商业

危机以及发生周期》一书中首次提出资本主义经济存在着9～10年的周期波动。 “朱格拉周期

” 也称为制造业投资周期，又称中周期。

3、库兹涅茨周期：

1930年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建筑业活动相关的

经济周期，这种周期平均长度为20年。被称为“库兹涅茨”周期，也称建筑业周期。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于1925年提出资本主义经济中存在着5

0～60年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。康波周期分为复苏、繁荣、

衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环中最动荡的周期时段，通常会充斥着混乱

、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值等现象。

人类社会重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周期。

每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是中国。人工智能是

本轮科创大时代最伟大的科技创新。AI人形机器人是本轮科技创新的终极代表。

DeepSeek打开了AI极低成本、大规模、本地化部署的极广阔应用空间，将带来全球生产力

的大迸发。

人类社会正在进入科幻世界，未来已来。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F
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一、日本通胀持续上升，40年期国债收益率连续创新高，全球三大泡沫之一的日债泡沫

，从破裂走向湮灭

资料来源：WIND 格林大华研究院

日本经济在90年代泡沫破裂后持续和通缩作斗争，在经历了失去的三十年后，日本经济终

于在2021年9月走出通缩，进入通胀持续上升的时期。

进入2025年，日本通胀持续在3%以上运行。在通胀压力下，日本央行逐步退出国债市场。

日本40年期国债收益率、30年期国债收益率创出有记录以来的新高。

日债泡沫是全球最坚固的三大泡沫之下，日债泡沫已在2021年底开始碎裂，在2025年破裂

加速，有望在2026年走向湮灭。

资料来源：WIND 格林大华研究院
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日本政府债务杠杆率居全球之最，之所以能长期维持是因为日本的持续顺差，但日本的顺

差格局随着日本经济竞争力的下降已被颠覆，自2022年起经常性出现月度贸易逆差，日本的外

汇储备自疫情后已消失2000多亿美元，外汇储备下降已成大趋势。

内债不是债纯属谎言，日本也并不例外。日债泡沫的破裂速度不是线性的，大概率2026

年到达临界点后会快速湮灭。日债泡沫的湮灭对全球金融市场的冲击，类似于金融核爆。

二、日债泡沫的湮灭将使日本银行体系从流动性创造转向流动性消灭，重创全球金融市

场的流动性，对美债和美股冲击力度最大

在低利率乃至负利率时代，日本银行体系是全球流动性的发动机，海量日元流动性从日本

银行体系创造出来，向以美股、美债为代表的全球金融市场流动。

日债收益率的上升改变了一切。日债价格的大跌重创了日本的寿险公司，5月26日，明治

安田生命保险公司宣布，在截至今年3月底的上一财年中，他们所持有的日本国内债券的账面

亏损（未实现损失）暴增超过8倍，从1614亿日元飙升到约1.386万亿日元（约合97亿美元）。

5月23日，日本最大的寿险公司—日本生命保险（Nippon Life）发布警告，该公司上一财年持

有的日债出现3.6万亿日元账面浮亏，同比暴增两倍。住友生命保险公司截至3月债券账面亏损

增长两倍多，达到1.518万亿日元。

日本四大寿险公司（包括日本生命、第一生命、住友生命、明治安田）在上一财年账面浮

亏高达8.5万亿日元，折合大约600亿美元，同比增长三倍。日本保险公司持有大量超长期国债

比如30年、40年期日债，以匹配几十年后的保单赔付需求。

如果利率持续上升，保险持有人会赎回保单，将资金转向收益率更高的资产，保险公司将

被迫卖出日债。新发债券账面收益率更高，保险公司可能抛售存量账面低收益率债券，购买新

发账面高收率债券。

日本寿险公司只是日本众多金融机构困境的冰山一角。随着更多的存量债券被抛售，债券

收益率继续上行，从而导致更大规划的债券抛售和金融机构更大规模的的账面亏损，恶性循环

，出现雪崩效应。

https://wallstreetcn.com/articles/3747720?keyword=%E5%8F%97%E5%AE%B3%E8%80%85
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随着日本利率的快速上升，在资金成本压力下，海量的从日本银行体系流出的，分布在全

球金融市场的流动性开始回流。从日本银行体系创造出的全球流动性开始消失，快速转向流动

性消灭。

日本银行体系的流动性消灭将冲击全球流动性，对美债和美股市场的冲击力度最强烈，将

迫使美联储被动提前启动QE。

三、5月12日中美贸易协议达成后，集运美线价格暴涨，美国进口商展开大规模主动补库

存。美国没有牌，8月前的谈判大概率延续10%的对等关税，并有可能取消因芬太尼对中国加

征的20%关税。

5月12日中国5月12日中美贸易协议达成后，美国进口商展开大规模主动补库存，不仅要把

4月份停运的损失补回来，还有5、6、7三个月的正常补库。由于对美国政府关税政策的不信任

，美国进口商希望把圣诞节前的货，都提前补出来。

集运美线瞬间进入沸腾模式，6月15日的美线报价暴涨至9100美元每大柜，而5月初的价格

只有2200美元每大柜。船东正在将派往南美东、南美西、中美洲、欧线的船只调往美线，导致

南美东、南美西、中美洲的集运价格暴涨。

美东和美西的港口以低效率而闻名，6月蜂拥而至的集运船只大概率会导致拥堵，引发停

靠在美国港口等待卸货的集运船只大幅增长，大概率会推升集运欧线2506、2508合约的运价。

美国3月消费品进口额大升至1013亿美元，贸易逆差大升至1615亿美元，均创下历史新记

录。对应的6月、7月大规模主动补库存，美国进口额有望再创新记录。

对中国的关税已引发美国国内的激烈反对，特朗普要求沃尔玛吞下30%的关税，但沃尔玛

的利润率只有2%，显然吞不下去，通胀上行是必然，而通胀上行推动美债收益率进一步走高，

危胁美债市场的稳定。农场主是共和党的基本盘，但农场主们和农业州已经极为愤怒。

当地时间5月23日，美国财政部长贝森特在接受福克斯新闻采访时表示，将再次与中国代

表会面，就关税问题展开谈判，且他本人将亲自参与此次面对面谈判。此次谈判重点预计集中

在取消20%的芬太尼关税以及剩余的10%对等关税。

5月28日美国国际贸易法院裁定美国对等关税越权，美国对等关税进入法律战。尽管白宫

可以依据其它法律条款延续关税，但白宫的每一步，都将面临法律诉讼。

美国没有牌，中国有望赢得此次中美关税大战的胜利。
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四、美国众议院通过减税法案，美国财政加速恶化，30年期美债收益率越过5%

美国众议院以一票之差通过了争议巨大的名为“大漂亮”的减税方案，减税方案将为美国

未来10年新增3至4万亿美元的债务。

美国总统特朗普在西点军校毕业典礼上表示，军费不仅不会削减，还会增长到1万亿美元

。同时公布了美国星球大战计划的第二版本，金穹计划。

6月是美国债务以旧换新的集中到期时点，低利率的疫情期间债务将置换为高利率债务，

美国年国债利息支出将轻松越过1.2万亿美元。

达利欧呼吁美国财政改革，但美国财政没有在临界点停步，反而在6月后将加速脱离临界

点，美国债务最后的改革时间点已然错过，美债和美元走上了不归路。

资料来源：WIND 格林大华研究院

美国财政加速恶化，30年期美债收益率已经越过5%，叠加对等关税引发的通胀上行，美债

收益率上行的天空已打开。

五、美股在构筑大型双顶。华尔街密集访华，全球金融资产再配置将推动全球金融资金

流向A股
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美国在4月7日见底后顽强回升，纳指已回到年初的平台区。诡异的是，推动美股本轮回升

的主力是散户，一众专业投资机构则纷纷逢高跑路，而“聪明钱”对冲基金的美股空单则创下

了历史记录。

5月28日，花旗发布了一份重磅报告，研究了全球最大的15家资管机构的动向。这些机构

合计管理超20万亿美元资金，是全球资金流向的风向标。

资金流向数据显示，全球大资金正集体“去美国化”，减少美股、美债、美元配置。而“

买亚洲和欧洲”正成为全球大资金达成的共识。

5月30日，中国贸促会新闻发言人赵萍在中国贸促会5月例行新闻发布会上表示，美国摩根

大通集团董事长兼首席执行官杰米·戴蒙于近期访华。美国工商界人士密集访华，就是在用“

脚”投票。

摩根大通亚太区股票研究部主管苏文杰表示，从2024年底开始，形势发生了变化。外国投

资者开始逐渐高配包括在岸及离岸市场在内的中国资产。

美股大厦将倾，美国金融资本需要寻找新的宿主。从政冶角度，敌人的敌人就是朋友，代

表民主党的华尔街金融资本有望和中国展开深度合作。

中国A股，有望深度受益于全球金融资产的再配置。

六、1年期存款利率史无前例下降至1%以下，预期居民部门储蓄资金、保险资金加速向股

市迁移。息差扩大增利银行板块。

1年期存款利率史无前例的下降至1%以下，庞大的国内居民部门储蓄资金有望加速向股市

迁移。

http://quote.eastmoney.com/unify/r/106.JPM
http://quote.eastmoney.com/unify/r/106.JPM
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资料来源：WIND 格林大华研究院

存款利率降低后，保险资金需要配置收益更高的项目，叠加政策要求，保险资金流向A股

的速度同样会加快。

2025年中国股市进入低波动状态，受益于中国经济从投资拉动模式转向消费拉动模式，资

本过剩的传统产业转向股市分红和回购。股市盈利模式从赚取宽幅波动价差收益，转向赚取低

波上行持有收益。A股开始复刻多年前美股长牛的低波上升模式。

本轮降息，1年期存款利率下调了15个基点，5年期存款利率下调了25个基点，但贷款利率

只下调了10个基点，意味着银行息差在扩大，银行板块受益。

6月3日，银行ETF（512800）再度创下新高。

资料来源：WIND 格林大华研究院

人民币升值吸引外资持续流入，全球金融资产再配置利好A股，等待利多力量突破A股当前

的低波横向整理局面。



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

9

七、美国大补库支持大宗商品，原油价格存在脉冲式上涨可能

在美国国内巨大压力下，美国政府被迫在5月12和中国达成阶段性贸易协议，美国零售商

、批发商、制造商展开大规模补库存。

美国5月12日后三个月的大规模补库存，有望支持大宗商品。

OPEC+官宣7月继续维持超规格增产，连续第三个月按照41.1万桶/日的速度解除限产。OP

EC+在油价低位持续增产，事出反常必有妖。从表面上看，沙特此举是惩罚伊拉克、哈萨克斯

坦等未遵守减产纪律的国家，但实质上，OPEC+剑指美国页岩油产业，和美国页岩油资本争夺

全球石油市场份额。

根据达拉斯联邦储备银行季度能源调查，页岩油生产商需要65美元/桶的油价才能实现收

支平衡。美国石油公司正在削减支出并闲置钻机，行业巨头警告称持续十年的页岩油行业繁荣

即将落幕。

美国石油资本会坐以待毙吗？答案是不会的，美国石油资本大概率剑指伊朗。

美国和伊朗的核协议在快速推进中，这是以色列最不愿意看到的。媒体在密集曝光以色列

在进行攻击伊朗核设施的演练。

一旦美伊核协议接近达成，以色列攻击伊朗核设施大概率会实施。随着伊朗的反击，以色

列大概率会攻击伊朗的原油出口基础设施。伊朗每天约200万桶的石油市场份额将被抢夺。伊

朗在愤怒之下，会不会宣布封锁霍尔木兹海峡呢？

6月2日，乌克兰宣布通过无人机特种作战，摧毁了40多架俄罗斯战略轰炸机，俄罗斯的愤

怒报复将升级，而乌克兰很可能加大攻击俄罗斯石油基础设施。

深层政府仍然掌控着欧洲和美国的建制派，共和党MAGA派被处处掣肘。

在康波萧条期，和平通常是短暂的，所谓的和谈通常是缓兵计，战争的规模大概率越打越

大。从东欧到中东，进而外溢到印巴。

在以色列攻击伊朗核设施的概率持续上升背景下，原油价格很可能会出现一次脉冲式大幅

上涨。

八、黄金仍在技术性调整中，稳定币难掩黄金光芒

在中美贸易大和解、美国对等关税陷入法律战的大背景下，风险对冲的需求在下降，黄金

大概率仍处于技术性调整中。



期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

10

5月21日，美国参议院通过了美元稳定币法案，美元稳定币和美元1:1兑换，美元稳定币资

金主要投资于美国短债。

美元稳定币的目标，是希望虹吸全球资本管制国家的富豪、中产资金，虹吸全球黑灰产业

资金，以实现为美债续命。

中国和欧洲都不愿意被虹吸。5月30日，香港特别行政区政府在宪报刊登《稳定币条例》

，《稳定币条例》正式成为法例，中国在香港果断推出港元稳定币，后期很可能会推出离岸人

民币稳定币。欧洲也准备推出欧元稳定币，5月11日，欧盟理事会正式通过《加密资产市场监

管法案》（MiCA）的最终版本，完成稳定币立法工作。

有一利必有一弊，美元稳定币的推出，对于美国银行业将形成巨大冲击，传统银行业的商

业模式将被大规模替代。美元信用下降的根源在于美国失控的国债规模，美元稳定币不会改变

美元信用快速下降的趋势。美元信用的瓦解，也就意味着附着在美元信用之上的美元稳定币的

瓦解。

美国佛罗里达州州长罗恩·德桑蒂斯于当地时间5月27日签署法案，承认黄金和白银为法

定货币。

所谓的美元稳定币，只是便利兑换工具，并非良好的储值工具，无法掩盖黄金的光芒。在

人类数千年的货币史上，黄金是最诚实的货币，是人类社会的货币王者。

九、50年期超长期特别国债发飞

今年首只50年期超长期特别国债遇冷“发飞”。

5月23日，今年超长期特别国债首只50年期品种发行落地，加权平均中标利率为2.1%，高

于银行间债市同期限债券收益率，较2月同期限国债续发行时的收益率低点上行约19BP（基点

）。债券以高于二级市场收益率的票面利率发行，意味着新发行债券吸引力偏弱，需要以更高

的预期收益吸引资金，反映出市场看多做多的积极性不强。

在降准落地后，资金价格整体不降反升，进一步引起市场对宽货币持续性的担忧。从国债

发行情况来看，包括50年超长期特别国债在内，23日财政部合计发行国债3900亿元，今年前4

个月累计发行国债4.69万亿元，较去年同期增加超万亿元。

美国30年期国债收益率上冲至5%，日本40年期国债收益率持续上升，德国30年期国债收益

率上升。主要经济体长久期国债收益率的快速上升，预示着全球大通胀的即将到来。
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人民日报6月1日发文《新能源汽车决不能打“价格战”兴奋剂》，车企须坚守长期主义发

展理念，通过技术创新、管理创新降低生产成本，给广大消费者带来更优质、更具性价比的产

品。莫要在资本裹挟下扭曲商业逻辑，只会用价格战来追求短期市值和股价。否则，等资本套

现离场后，产业就只剩“赔本赚吆喝”的空壳，出海进程也将被迟滞。

人民日报发文是中国反内卷综合整治的檄文，意味在全球大通胀即将到来的大背景下，中

国的通胀上行力度也将加快。

十、看好贸易、资本项下双顺差，离岸人民币汇率有望继续走强

随着中美贸易的大和解，离岸人民币汇率升值至5月16日的7.16元。

随着全球金融资产再配置的启动，意味着大量国际金融资金向中国股市、债市流动，中国

有望迎来贸易项下、资本项下的双顺差。

上海黄金交易所开始设立中东交割库，人民币-石油、人民币-黄金开始形成闭环，人民币

正在加速国际化。

离岸人民币，有望向7.0元进发。
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十一、各项大类资产6月展望

各项大类资产6月展望：

权益类资产：存款利率降至1%以下，预期居民部门储蓄资金、保险资金加速向股市迁移，全球

金融资产再配置利多A股；

大宗商品：美国大补库支持大宗商品，原油存在脉冲式上涨可能；

黄金避险资产：黄金仍在技术性调整中，稳定币难掩黄金光芒；

债券类资产：50年期国债发飞；全球大通胀正在到来；

外汇资产：贸易、资本有望双顺差，离岸人民币有望继续走强；

服务类集运指数：美线抢运利多集运欧线2506、2508合约；
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