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事件 

◼ 近期美股的积极走势表明了市场对于经济软着陆的前景开始更为看好。
同时，虽然美债长短端利率已深度倒挂，但衰退依然尚未到来。本篇报
告中我们探讨目前支撑美股上行的动力和一些正在酝酿的风险。 

观点 

◼ 劳动力严重短缺导致利率上行并未明显影响就业市场。 

虽然新增就业数量的下滑往往与经济活动放缓挂钩，但从目前的趋势来
看，新增就业的下降更可能是由于劳动力短缺。我们认为，从好的方面
来看，就业数据难以降温，失业率处于低位，意味着衰退还没有到来。
然而，供不应求的劳动力市场意味着通胀的风险依然严峻，美联储持续
加息的动力也在持续。7 月加息大概率不是本轮加息周期的终点。  

◼ 制造业活动进一步放缓。 

拜登政府对制造业的大力财政支持起到了托底作用，使得近期市场对经
济软着陆的信心有所提振。值得关注的是 ISM 制造业 PMI 在 2023 年 6

月出现最近三年以来最严重下滑，连续 10 个月处在 50 荣枯线以下的新
订单指数也进一步体现了商品需求的减弱。同时，制造业就业在整体非
农就业中增幅较低。尽管目前工商业贷款的增速仍然较好，随着 2 年期
利率创下十六年来的新高，借贷成本的上升预计将显著放缓制造业活
动。 

◼ 最大的风险是充裕的流动性可能回落。 

我们认为使目前的美股市场表现较好的另一个重要因素是充裕的流动
性。第一，尽管 QT 正在展开，但美国银行准备金依然保持在 3.2 万亿
美元以上，因为 QT 主要消耗了逆回购市场中的资金，从而没有对经济
造成显著影响，充足的准备金也促进了银行的放贷行为。第二，大量的
居民储蓄转化为了资产，资产价格上涨使得居民购买力不断上升。同时
为市场注入流动性的还有美联储设立的银行定期融资计划(BTFP)等工
具。RRP 余额下降至 2 万亿美元以下，也意味着流动性注入市场。但我
们也需要注意到，QT 步伐正在加快，并且随着债务上限法案的签署，
财政部需补充其在美联储的支票账户 TGA，这也将削弱市场的流动性。
如果用美联储资产+BTFP 释放资金-TGA 吸收资金-RRP 余额的方式来
计算美国市场流动性，就能发现 RRP 和 BTFP 增加的流动性不足以抵
消被 TGA 和 QT 吸收的流动性。从这一指标与标普 500 历史走势的关
系来看，支撑美股上行的动力预计即将减弱。 

2023 年 5 月起美债短端利率开始上行，目前长端利率也开始上行，说明
市场认为利率将在长期内保持高位。与此同时，长端实际利率的上行代
表了长期通胀预期的下降，这些趋势似乎说明，市场对经济的预期非常
乐观，认为未来将是低通胀且不陷入衰退的经济环境。我们认为，目前
的市场预期可能过于乐观。如果不考虑科技巨头的权重影响，今年上半
年以来标普 500 等权重指数涨幅其实并不明显，从估值的上涨也可以看
出，涨幅几乎完全由七只科技巨头贡献，而其他股票估值呈下挫趋势。
从历史数据来看，科技巨头和其他股票的估值走势不会长期脱钩。相较
于 5 月，全球基金经理对于科技泡沫的担忧开始浮现。 

◼ 风险提示：美联储 7 月后继续加息；美国制造业活动持续放缓，软着陆
可能性降低；流动性快速收紧，支撑美股上行的动力减弱；科技股估值
泡沫可能破灭。 
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近期美股的积极走势表明了市场对于经济软着陆的前景开始更为看好，同时美债长

短端利率也已深度倒挂，但衰退依然尚未到来。在疫情复苏、财政刺激、银行业危机等

多重因素影响之下，本轮经济周期的表现注定将呈现独特而复杂的趋势。本篇报告中我

们探讨目前支撑美股上行的动力和一些正在酝酿的风险。 

 

图1：美债长短端利率已深度倒挂 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所 

 

1.   劳动力严重短缺导致利率上行并未明显影响就业市场 

美国 2023 年 6 月的最新就业数据释放了一些较为复杂的信号，新增非农就业数量

20.9 万人，为 2020 年 12 月以来最小增幅，然而工资却持续上涨，失业率依然处于低位。

虽然新增就业数量的下滑往往与经济活动放缓挂钩，但从目前的趋势来看，新增就业的

下降更可能是由于劳动力短缺、就业岗位增无可增，因此工资被不断推高，有就业意愿

的人群已基本上全部投入劳动岗位，使得失业率持续处于低位。由于疫情带来的大波退

休潮，劳动力缺口大幅上升至历史最高水平。总体来看，美国 2023 年 6 月的就业增长

仍高于疫情前的平均水平。医疗保健、社会工作和建筑行业的招聘尤其强劲，但零售行

业的招聘有所下滑。我们认为，从好的方面来看，就业数据难以降温，失业率处于低位，

意味着衰退还没有到来。然而，供不应求的劳动力市场意味着通胀的风险依然严峻，美

联储持续加息的动力也在持续。7月加息大概率不是本轮加息周期的终点。 
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图2：2023 年 6 月新增非农就业数量为 2020 年 12 月以 

来最小增幅 
 图3：2023 年 6 月美国失业率降至 3.6% 

 

 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所  数据来源：FRED，东吴证券研究所 

 

图4：劳动年龄人口的劳动参与率处于历史高位  图5：零售销售增长停滞但没有下滑 

 

 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所  数据来源：FRED，东吴证券研究所 

 

图6：首次申领救济人数上升后再度下滑 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所 
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2.   制造业活动进一步放缓 

拜登政府对制造业的大力财政支持起到了托底作用，2023 年以来，制造业建筑支出

大幅上升，截至 5 月达到 1943 亿美元，是拜登上台时水平的 2.5 倍，使得近期市场对经

济软着陆的信心有所提振。 

值得关注的是 ISM 制造业 PMI 在 2023 年 6 月出现最近三年以来最严重下滑，连续

10 个月处在 50 荣枯线以下的新订单指数也进一步体现了商品需求的减弱。同时，制造

业就业在整体非农就业中增幅较低，年初以来，尽管就业整体大幅增长，但制造业的就

业增长几乎较年初没有起色。尽管目前工商业贷款的增速仍然较好，随着 2 年期利率创

下十六年来的新高，借贷成本的上升预计将显著放缓制造业活动。 

 

图7：制造业就业增长在整体非农就业中占比低  图8：美国制造业建筑支出大幅上升 

 

 

 

数据来源：BLS，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图9：美国两党基建设施法案相关项目 

 

数据来源：Tableau Public，东吴证券研究所 
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图10：ISM 制造业 PMI 在 2023 年 6 月出现最近三年以 

来最严重下滑 
 图11：ISM 新订单连续 10 个月处在 50 荣枯线以下 

 

 

 

数据来源：Investing.com，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

3.   最大的风险是充裕的流动性可能回落 

我们认为使目前的美股市场表现较好的另一个重要因素是充裕的流动性。第一，尽

管 QT 正在展开，但美国银行准备金依然保持在 3.2 万亿美元以上，因为 QT 主要消耗

了逆回购市场中的资金，从而没有对经济造成显著影响，充足的准备金也促进了银行的

放贷行为。第二，大量的居民储蓄转化为了资产，而过去一段时间以来的资产价格上涨

使得居民购买力不断上升。尤其是疫情以来美国房价的大幅上涨对财富较低的有房家庭

产生了更大程度的利好，而这类家庭一般有更高的边际消费倾向。财富效应也给居民家

庭提供了更高的住房贷款再融资的动力。美联储数据显示，2023 年一季度，家庭财富的

增长超过了 30 亿美元，如果考虑到没有被统计的数字货币资产，那么增长将会更高。

有市场观点认为过剩的财富增长可能会继续为经济活动和股票市场提供支撑。同时为市

场注入流动性的还有美联储在硅谷银行倒闭后设立的银行定期融资计划(BTFP)等工具。

RRP 余额下降至 2 万亿美元以下，也意味着流动性注入市场。 

图12：美国居民个人储蓄上升  图13：美国不同财富阶层的资产构成 

 

 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所  数据来源：federalreserve.gov，东吴证券研究所 
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图14：居民房地产资产净值  
图15：美国居民家庭和非盈利机构资产净值（截至 2023 

年一季度） 

 

 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所  数据来源：federalreserve.gov，东吴证券研究所 

 

但我们也需要注意到，每月 950 亿美元的 QT 步伐正在加快，并且随着债务上限法

案的签署，财政部需要通过发行债券来补充其在美联储的支票账户 TGA，从而支撑联邦

债务偿还，这也将削弱市场的流动性。BTFP 和 RRP 的总计未偿余额在 2023 年 3 月达

到了 1680 亿美元的峰值，目前也已回落至 1060 亿美元左右。如果我们用美联储资产

+BTFP 释放资金-TGA 吸收资金-RRP 余额的方式来计算美国市场流动性，就能发现

RRP 和 BTFP 增加的流动性完全不足以抵消被 TGA 和 QT 吸收的流动性。从这一指标

与标普 500 历史走势的关系来看，支撑美股上行的动力预计即将减弱。 

 

图16：财政部需要补充其在美联储的支票账户 TGA  
图17：RRP 和 BTFP 增加的流动性不足以抵消被 TGA 

和 QT 吸收的流动性 

 

 

 

数据来源：FRED，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, FT，东吴证券研究所 

 

从情绪面来看，自硅谷银行危机平息后，市场对经济软着陆的乐观预期有所上升。

2023 年 5 月起美债短端利率开始上行，目前长端利率也开始上行，说明市场认为利率将
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在长期内保持高位。与此同时，短期隐含通胀预期有所下降，说明美联储加息成功推动

实际利率上升，而长端实际利率的上行代表了长期通胀预期的下降，这些趋势似乎说明，

市场对经济的预期非常乐观，认为未来将是低通胀且不陷入衰退的经济环境。我们认为，

结合以上讨论的几点变量，目前的市场预期可能过于乐观。从美股表现的分化来看，如

果不考虑科技巨头的权重影响，今年上半年以来标普 500 等权重指数涨幅其实并不明

显，从估值的上涨也可以看出，涨幅几乎完全由七只科技巨头贡献，而其他股票估值呈

下挫趋势。从历史数据来看，科技巨头和其他股票的估值走势不会长期脱钩，美国银行

2023 年 6 月调查显示，相较于 5 月，全球基金经理对于科技泡沫的担忧开始浮现。 

目前来看，在多个风险中，利率的持续上行是较为确定的因素，前期累积的流动性

的回落也较为清晰，存在最大不确定性的是我们目前观察到的经济活动的韧性是否能为

公司盈利提供动力。我们认为 2023 年下半年，对于美股市场的关注应着重在公司盈利

是否能够抵消估值的下跌。 

图18：自硅谷银行危机平息后投资者情绪大幅提振  
图19：目前长端利率也开始上行，市场认为利率将 

在长期内保持高位 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：FRED，东吴证券研究所 

 

图20：长端实际利率的上行代表了长期通胀预期的下降  
图21：2023 年初以来标普 500 等权重指数涨幅远低 

于受科技巨头权重影响的标普 500 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：S&P，东吴证券研究所 
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图22：标普 500 估值涨幅几乎完全由七只科技巨头贡

献 
 图23：苹果市值已超过罗素 2000 

 

 

 

Big 7 = Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla 

and Alphabet 

数据来源：Bloomberg，FT 东吴证券研究所 

 数据来源：东吴证券研究所 

 

图24：标普 500 收入还没有明显下滑  
图25：2023 年 6 月全球基金经理对于科技泡沫的担忧开始浮 

现 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：BofA Global Fund Manager Survey 东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

美联储 7 月后继续加息；  

美国制造业活动持续放缓，软着陆可能性降低； 

流动性快速收紧，支撑美股上行的动力减弱； 

科技股估值泡沫可能破灭。 
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