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2023 年初以来，在美联储加息周期尚未结束之前，美国住宅地产市场明显回暖，新屋开工、销售和建造增速触底上

升，房价环比增速由负转正。作为最具利率敏感性的部门，美国地产为何对利率出现“脱敏”？ 

 

热点思考：美国地产为何对利率“脱敏”？ 
本轮加息周期中，美国地产对利率显著“脱敏”，量价相较低位均有不同程度回升。新房销售量在 2022 年 7 月触底
回升，成屋销售量 2023 年 1 月触底回升，截至 2023 年 5 月，新房销售环比达 12.2%，同比达 20%。新屋开工量今年
1 月以来明显反弹。美国 FHFA、房地美房价指数及前 20 城房价环比增速均转正。 

供求角度而言，美国住房供给不足的矛盾源于 2008 年金融危机后的长期去杠杆。供给侧，2008 年后，美国地产投资
占 GDP 的比重和银行贷款占比均大幅下降。需求侧，美国千禧一代人口大量进入房地产市场，新增家庭数量不断上
升，2015 年到 2021 年，美国住房增加了约 630 万套，但美国家庭数量共增加了 790 万户。 

美联储快速加息导致住房供不应求的矛盾集中暴露。供给侧，高利率加剧了成屋业主的惜售行为，二手房供应量明
显减少，库存处于低位。需求侧，2022 年以来的加息并未对劳动力市场构成显著冲击，房价收入比降低，居民负担

能力相对提升。另一方面，去年底至今年 2 月，房贷利率下降又减轻了每月还款压力，支撑了需求侧的韧性。    

展望未来，短期而言，供求矛盾使美国地产的反弹可能延续。美国房地产库存仍处于历史低位，截至今年 5 月，美
国二手房库存仅可供应 3 个月，新房可供应月份约 6.7 个月。反映销售前景的 NAHB 市场指数、未来 6 个月的预期指

数以及潜在买家的流量指数自年初以来连续回升，截至今年 6 月，NAHB 未来 6 个月的预期指数已上升至 62。 

中期而言，地产回暖会提升通胀粘性，短端利率维持高位及期限结构的“陡峭化”或从需求端压制地产高景气。鲍

威尔 6 月例会后持续释放鹰派言论，认为 2023 年或再加息两次，近期抵押贷款利率明显反弹。美国 5 月份平均房贷
还款额已上升至 2500 美元，在储蓄消耗、财政补贴退坡的情况下，这会继续抑制地产需求的释放。 

 

海外事件&数据：美国耐用品订单回升，PCE 通胀回落 
美国 5 月耐用品新订单增速回升。美国 5 月耐用品新订单增速环比初值录得 1.7%，大幅超出市场预期-0.9%和前值

1.2%，同比增 5.4%，前值 4.3%。交通设备增速最高，同比达 18%，电气设备同比 6%，前值 4%。交通设备中，汽车及
零部件同比增 5.7%，前值 4.2%，商用飞机同比 60.9%，前值 22%。 

美国 5 月 PCE、核心 PCE 物价指数同比环比基本符合预期。美国 5 月 PCE 物价指数同比上涨 3.8%，预期 3.8%，前值

4.3%；环比增 0.1%，预期 0.1%，前值 0.4%。剔除食品和能源后，5 月核心 PCE 物价指数同比上涨 4.6%，略低于预期
4.7%，前值 4.7%；环比上涨 0.3%，预期 0.3%，前值 0.4%。 

美国一季度 GDP增速上修。美国 2023年一季度 GDP环比折年终值由 1.3%上调至 2%，居民消费支出进一步上调，从此
前的环比增 3.8%上修至 4.2% 。6 月 24 日当周，美国红皮书零售增速 0.5%，前值 0.9%，纽约拥堵指数回落，美国当
周初请失业金人数 24 万人，前值 27 万人；续请失业人数 174 万人，前值 176万人。 

风险提示 

俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。 

 

 

 

  

  

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

内容目录 

一、热点思考：美国房地产为何对利率“脱敏”？ ...................................................... 4 

（一）年初以来，美国地产明显回暖，房价、销售、开工均有不同程度反弹.......................... 4 

（二）“大危机”后住房供给缺口尚未收敛，加息进一步加剧了供求失衡 .............................. 6 

（三）短期内基本面仍支撑地产的回暖，中期内紧信用的压力仍将压制其反转的持续性................ 8 

二、海外基本面&重要事件........................................................................ 10 

（一）货币与财政：美国银行业存款下降，TGA 余额上升 ......................................... 10 

（二）生产与就业：美国 5 月耐用品新订单增速回升............................................. 11 

（三）消费与出行：美国红皮书零售增速回落................................................... 11 

（四）通胀与能源：美国 5 月 PCE 通胀放缓..................................................... 12 

（五）地产：美国新屋销售改善，房价环比回升................................................. 12 

风险提示....................................................................................... 13 

 

图表目录 

图表 1： 美国本轮加息周期速度快，强度高于以往 .................................................... 4 

图表 2： 美国新房及二手房销售在高利率下均好转 ................................................... 4 

图表 3： 美国主要房价指数环比增速已经转正 ........................................................ 4 

图表 4： 美国新屋开工同样出现好转 ............................................................... 4 

图表 5： 美联储加息周期中，美国地产景气均明显回落 ................................................ 5 

图表 6： 2004-08 年加息周期，地产景气在降息阶段修复.............................................. 5 

图表 7： 地产下行周期领先于经济衰退 .............................................................. 5 

图表 8： 1999-2001 年加息周期中地产的“反弹” ...................................................... 5 

图表 9： 美国不同地区的地产销售增速均有回升 ...................................................... 5 

图表 10： 美国不同区域均有人口流入，南部最多 .................................................... 5 

图表 11： 金融危机后，美国地产建设始终不足 ....................................................... 6 

图表 12： 美国住房需求以国内为主，外国买家仅占 2%................................................ 6 

图表 13： 美国每年新增家庭数量在疫情期间明显上升 ................................................. 6 

图表 14： 千禧一代出生高峰期人口进入购房阶段 .................................................... 6 

图表 15： 加息导致二手房供给快速减少 ............................................................ 7 

图表 16： 加息对新房供给的影响相对较低 .......................................................... 7 

图表 17： 90%以上二手房主承担的贷款利率在 6%以下................................................. 7 

图表 18： 美国可变利率贷款占抵押贷款总额在 5%以内................................................ 7 

图表 19： 房价收入比降低，居民住宅负担能力抬升 .................................................. 7 

图表 20： 美国居民可支配收入继续上升 ............................................................ 7 

图表 21： 抵押贷款利率的下降刺激了成屋销售 ...................................................... 8 

图表 22： 新屋销售与房贷利率出现“背离” ........................................................... 8 

图表 23： 美国居民购房意愿仍然在上涨 ............................................................ 8 

图表 24： 美国房地产库存处于历史低位 ............................................................ 8 

图表 25： 住宅抵押贷款增速已经在放缓 ............................................................ 9 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

图表 26： 商业地产紧信用和价格下行压力较高 ...................................................... 9 

图表 27： 美联储年内降息概率进一步缩小 .......................................................... 9 

图表 28： 每月平均还款额已上升至 2500 美元 ....................................................... 9 

图表 29： 地产销售增速领先房价增速 .............................................................. 9 

图表 30： 房价增速领先房屋通胀 .................................................................. 9 

图表 31： 房价对 CPI 的影响存在滞后性 ........................................................... 10 

图表 32： 租金通胀滞后于房价 16-18 个月 ......................................................... 10 

图表 33： 美国流动性量价跟踪 ................................................................... 11 

图表 34： 美国 6 月 2 4 日当周初请失业 24 万人 ...................................................... 11 

图表 35： 美国 5 月耐用品订单增速回升 ........................................................... 11 

图表 36： 美国红皮书零售增速 0.5%，前值 0.9% ..................................................... 12 

图表 37： 美国红皮书零售增速弱于季节性 ......................................................... 12 

图表 38： 美国纽约交通拥堵情况回落 ............................................................. 12 

图表 39： 欧洲航班飞行次数回升 ................................................................. 12 

图表 40： 汽油及其他能源货物拉动商品 PCE 下降 2.0%............................................... 12 

图表 41： 食品饮料价格同比仍处高位，但有所放缓 ................................................. 12 

图表 42： 美国 5 月新屋销售回升.................................................................. 13 

图表 43： 美国 4 月房价增速环比回升 ............................................................. 13 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

2023 年初以来，在美联储加息周期尚未结束之前，美国住宅地产市场明显回暖，新屋开
工、销售和建造增速触底上升，房价环比增速由负转正。作为最具利率敏感性的部门，
美国地产为何对利率出现“脱敏”？ 

一、热点思考：美国房地产为何对利率“脱敏”？ 

（一）年初以来，美国地产明显回暖，房价、销售、开工均有不同程度反弹 

本轮加息周期中，美国房地产对利率似乎“脱敏”。2022年 3月，美联储开始加息，目前
以累计加息 500bp，联邦基金目标区间从 0-0.25%抬升至 5-5.25%。今年初以来，在利率
中枢不断抬升的过程中，美国地产仍然持续回暖。成屋销售、新房销售增速回升，新房
销售量 2022 年 7 月触底回升，成屋销售量 2023 年 1 月触底回升，截至今年 5 月，新房
销售环比达 12.2%，同比达 20%。截至 3 月，美国 FHFA、房地美房价指数及前 20 城房价
环比增速均转为正增长，新屋开工量今年 1 月以来同样明显回升。 

图表1：美国本轮加息周期速度快，强度高于以往  图表2：美国新房及二手房销售在高利率下均好转 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表3：美国主要房价指数环比增速已经转正  图表4：美国新屋开工同样出现好转 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

房地产是典型的利率敏感性部门，在利率上行阶段中的超前“反转”并不常见。1980 年
至 2021 年间的五轮加息周期中，美国住宅价格、销售和建设增速均明显回落，高位拐点
出现在扩张周期的后段（早于衰退），“反转”时点多位于降息周期中——“真正的”反
转往往需要先经历经济衰退后的出清。例如，2004-2008 年的加息周期里，美国地产销
售、建造增速均大幅回落，新房销售增速降至-40%,建造支出增速降至-20%，在降息的后
半程，地产销售才出现改善。再比如 1999-2001 年的加息周期里，美国地产销售先反弹
后回落，在降息阶段才出现销售的显著改善。 
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图表5：美联储加息周期中，美国地产景气均明显回落  图表6：2004-08 年加息周期，地产景气在降息阶段修复 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：地产下行周期领先于经济衰退  图表8：1999-2001 年加息周期中地产的“反弹” 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

区域上看，本轮地产修复的范围更广，各地区销售增速均有好转。美国地产销售市场中，
南部地区占比约 45%，东北地区 12%，中西部 23%、西海岸 19%。疫情后，美国东部、南
部、西部、西北地区等不同区域均有人口流入，流入人口较多的地区分布在美国南部、
东部沿海地区等。此次，美国不同区域的地产销售增速也均出现回升，南部地区成屋销
售增速由 1 月的-37%回升至 5 月-17%，新房销售增速回升至 5 月 110%。西部地区销售略
缓慢，但成屋销售也由去年 11 月的-46%回升至-25%。 

 

图表9：美国不同地区的地产销售增速均有回升  图表10：美国不同区域均有人口流入，南部最多 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg.com，国金证券研究所 
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（二）“大危机”后住房供给缺口尚未收敛，加息进一步加剧了供求失衡 

“大危机”之后，美国住房供给不足的问题持续存在，供求矛盾日积月累。供给侧，金
融危机以来，美国房地产资本开支增速相对低迷，建造支出增速的中枢显著低于危机前，
房地产投资占 GDP 比重持续下行。需求侧，近十年，千禧一代

①
大量进入房地产市场，美

国新增家庭数量不断上升，2019年至 2021年，美国每年新增家庭 200万至 240万，远高
于疫情前每年 140-150万户的水平。从 2015年到 2021年，美国住房存量增加了约 630万
套，但美国的家庭数量共增加了 790 万户，美国住房不足的潜在矛盾长期存在。 

 

图表11：金融危机后，美国地产建设始终不足  图表12：美国住房需求以国内为主，外国买家仅占 2% 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表13：美国每年新增家庭数量在疫情期间明显上升  图表14：千禧一代出生高峰期人口进入购房阶段 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

高利率不仅会压制地产需求，也会收缩供给。大流行冲击后先松后紧的货币政策加剧了
二手房供给短缺问题。疫情期间，美联储实施了零利率政策，大量人群以较低的按揭贷
款利率购买了房屋，2020 年 Q1 到 2022 年 Q1，美国净增加了 220 万新屋主，自有住房比
例提高了 0.1个百分点，达到 65.4%。截至 2022年四季度，92%房主的抵押贷款利率低于
6%，80%低于 5%。 

在美联储快速加息过程中，15 年和 30 年抵押贷款利率在 2022 年 9 月均升至 6%以上，其
中，30 年利率在 2022 年 10 月底一度突破了 7%。2023 年上半年，抵押贷款利率先降后
升，目前已经从 2 月的低点反弹约 60bp，截止到 6 月底，15 年和 30 年利率分别为 6.1%
和 6.7%，与本世纪初水平相当。面对高利率，成屋业主表现出明显的“惜售”行为，所
以本轮加息以来新上市二手房的数量快速下跌，新房供给数量的影响相对较低，但新房
市场占比较低，二手房的供不应求是地产回暖的重要原因。 

 

                                                 
① 美国住房需求以国内为主体，国内买家占比 90%以上，国际买家占比长期下降，至 2022 年仅占 1.5%。 
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图表15：加息导致二手房供给快速减少  图表16：加息对新房供给的影响相对较低 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表17：90%以上二手房主承担的贷款利率在 6%以下  图表18：美国可变利率贷款占抵押贷款总额在 5%以内 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

货币紧缩尚未明显冲击劳动力市场，工资增速仍处高位，房价收入比下降，居民住房负
担能力不降反升。受劳动力供给短缺的影响，加息周期开启后，美国居民可支配收入同
比增速仍继续上升，至今年 5 月已升至 4%。但房价增速趋向于下跌，前 20 城房价同比 4
月已降至-1.7%。所以，与收入相比，住房变得更便宜了。新房房价收入比由去年三季度
的 10.9 降低至 8.6，二手房则由 9.2 降低至 8.3。与其同时，2022 年 4 季度至 2023年 2
月，抵押贷款利率最高下降了近 100bp，进一步刺激了需求。 

 

图表19：房价收入比降低，居民住宅负担能力抬升  图表20：美国居民可支配收入继续上升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表21：抵押贷款利率的下降刺激了成屋销售  图表22：新屋销售与房贷利率出现“背离” 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）短期内基本面仍支撑地产的回暖，中期内紧信用的压力仍将压制其反转的持续性 

短期内，供给不足及居民较强的购房意愿使地产仍有修复动力。美国房地产库存仍然处
于历史低位，截至今年 5 月，美国二手房库存仅可供应 3 个月，新房可供应月份约 6.7
个月，当前，美国居民的购房意愿仍然能够得到支撑，NAHB 市场指数、未来 6 个月的预
期指数以及潜在买家的流量指数自年初以来连续回升，截至今年 6 月，NAHB 未来 6 个月
的预期指数已上升至 62，因而短期的修复趋势可能延续。 

 

图表23：美国居民购房意愿仍然在上涨  图表24：美国房地产库存处于历史低位 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

中长期内，美联储持续紧缩将使需求侧进一步承压，美国地产的修复仍然面临考验。美
联储 6月经济预测摘要（SEP）中预计，通胀压力仍可能进一步上升，2023年底的政策利
率将可能更高，今年 3月份美联储对 2023年末的利率预测为 5.1%，6月则上调至 5.6%。
鲍威尔 6 月再次发出鹰派言论，表示大多数美联储官员预计 2023 年将再次加息两次。市
场已重新定价今年可能不再降息，而高利率将抬高每月贷款还款额，以 30 年抵押贷款利
率计算，美国 5 月份每月平均房贷还款额已上升至 2500 美元，在储蓄消耗、财政补贴退
坡的情况下，这会继续抑制地产需求的释放。 
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图表25：住宅抵押贷款增速已经在放缓  图表26：商业地产紧信用和价格下行压力较高 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表27：美联储年内降息概率进一步缩小  图表28：每月平均还款额已上升至 2500 美元 

 

 

 

来源：CME，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

美国地产修复对今年通胀的影响偏低，但可能延缓明年通胀的下行速度。地产销售增速
领先房价增速 6 个月左右，房价增速领先住房通胀增速 16 个月左右。住房相关成本是美
国 CPI 通胀的主要贡献项，住房通胀 5 月同比增速 8.1%，前值 8.2%，拉动了服务业 CPI
约 4.5个百分点，贡献率 72%。当前美国房价的回升对 CPI的回落影响较低，但考虑到滞
后性，将可能延缓明年通胀的下行速度。 

 

图表29：地产销售增速领先房价增速  图表30：房价增速领先房屋通胀 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表31：房价对 CPI的影响存在滞后性  图表32：租金通胀滞后于房价 16-18 个月 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）今年美国地产对高利率出现“脱敏”，高强度加息周期下，美国地产却明显修复。
成屋销售、新房销售增速均回升，新房销售量 2022 年 6 月触底回升，成屋销售量 2022
年 12 月触底回升，截至今年 5 月，新房销售环比达 12.2%，同比达 20%。美国 FHFA、房
地美房价指数及前 20 城房价环比增速均转正，新屋开工量今年 1 月以来同样明显回升。 

（2）美国住房不足的长期矛盾始终存在。供给侧，美国房地产投资占 GDP 比重在 2008
年后大幅降低。需求侧，近十年里，美国千禧一代人口大量进入房地产市场，新增家庭
数量不断上升，2015年到 2021年，美国住房增加了约 630万套，但美国家庭数量共增加
了 790 万户，美国住房不足的潜在矛盾长期存在。 

（3）短期内，美联储快速加息进一步导致住房供不应求的矛盾集中暴露。供给侧，加息
使导致二手房主的惜售行为加剧，二手房供应量明显减少。需求侧，2022 年以来的加息
并未对收入构成显著冲击，使得房价收入比降低，购房变得更加便宜，另一方面，去年
底至今年 2 月的一轮房贷利率下降又减轻了每月还款压力，支撑了需求侧的韧性。    

（4）供给不足及居民较强的购房意愿使地产短期内仍可能延续修复。美国房地产库存仍
处于历史低位，截至今年 5月，美国二手房库存仅可供应 3个月，新房可供应月份约 6.7
个月。反映销售前景的 NAHB 市场指数、未来 6 个月的预期指数以及潜在买家的流量指数
自年初以来连续回升，截至今年 6 月，NAHB 未来 6 个月的预期指数已上升至 62。 

（5）但中长期美联储持续紧缩将使需求侧进一步承压，美国地产的修复仍然面临考验。
鲍威尔 6 月再次发出鹰派言论，表示大多数美联储官员预计 2023 年将再次加息两次。市
场已重新定价今年可能不再降息，美国 5 月份平均房贷还款额已上升至 2500 美元，在储
蓄消耗、财政补贴退坡的情况下，这会继续抑制地产需求的释放。 

（6）美国地产修复对今年通胀的影响偏低，但可能延缓明年通胀的下行速度。地产销售
增速领先房价增速 6 个月左右，房价增速领先住房通胀增速 16 个月左右。住房相关成本
是美国 CPI 通胀的主要贡献项，当前美国房价的回升对今年 CPI 的回落趋势影响较低，
但考虑到滞后性，将可能延缓明年通胀的下行速度。 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：美国银行业存款下降，TGA 余额上升 

美国银行业存款下降，TGA 余额上升。6 月 28 日当周，美国商业银行存款减少，大银行
存款减少 52 亿美元，小型银行存款减少 13 亿美元，美国财政部资金余额上升 1160 亿美
元，美联储 BTFP 工具使用量持平前值。 
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图表33：美国流动性量价跟踪  

 
来源：美联储官网、国金证券研究所 

（二）生产与就业：美国 5 月耐用品新订单增速回升 

美国 5 月耐用品新订单增速回升，环比初值录得 1.7%，大幅超出市场预期-0.9%和前值
1.2%，同比 5.4%，前值 4.3%。其中，汽车及零部件同比增 5.7%，前值 4.2%，商用飞机
同比 60.9%，前值 22%。6月 24日当周初请失业金人数 24万人，前值 27万人，续请失业
人数 174 万人，前值 176 万人。 

 

图表34：美国 6 月 24 日当周初请失业 24 万人  图表35：美国 5 月耐用品订单增速回升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）消费与出行：美国红皮书零售增速回落 

美国红皮书零售增速回落。6月 24日当周，美国红皮书零售增速 0.5%，前值 0.9%。其中
百货店增速-1.1%，前值 0%，折扣店增速 0.9%，前值 1.2%。欧洲航班出行情况持续回升，
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纽约拥堵指数回落。 

 

图表36：美国红皮书零售增速 0.5%，前值 0.9%  图表37：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表38：美国纽约交通拥堵情况回落  图表39：欧洲航班飞行次数回升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（四）通胀与能源：美国 5 月 PCE 通胀放缓 

美国 5月 PCE、核心 PCE物价指数同比环比大部分符合预期。美国 5月 PCE物价指数同比
上涨 3.8%，预期 3.8%，前值 4.3%；环比增 0.1%，预期 0.1%，前值 0.4%。剔除食品和能
源后，5 月核心 PCE 物价指数同比上涨 4.6%，略低于预期 4.7%，前值 4.7%；环比上涨
0.3%，预期 0.3%，前值 0.4%。 

图表40：汽油及其他能源货物拉动商品 PCE 下降 2.0%  图表41：食品饮料价格同比仍处高位，但有所放缓 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

（五）地产：美国新屋销售改善，房价环比回升 

5 月美国新屋销售折年 76 万套，前值 68 万套，同比 20%，环比 12%。4 月美国主要房价



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

指数环比均有回升，FHFA 房价指数环比增 0.7%，前值 0.5%；房地美房价环比 0.34%，前
值 0.3%，前 20 城环比 1.7%，前值 1.6%。 

图表42：美国 5 月新屋销售回升  图表43：美国 4 月房价增速环比回升 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞
胀压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金
融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导
致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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