
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

2024 年美国大选处于党内初选阶段。特朗普的民调支持率略高于拜登。不确定的是，特朗普法律诉讼缠身，竞选资
格纠纷未定，可谓“八十一难”！报告认为，剥夺特朗普参选资格的可能性极低，但败诉的负面影响也不可低估。 

热点思考： 美国大选，特朗普的“八十一难”！ 
2024 年大选，特朗普面临 1 项宪法法律诉讼，4 项刑事诉讼，2 项民事诉讼案，总计 91 项指控，多数案件仍无定论。
按重要性排序，分别为宪法法律诉讼>刑事诉讼>民事诉讼。宪法法律诉讼倾向于保留特朗普竞选资格，初步结果对
特朗普较有利；四项刑事诉讼结果未定；两项民事诉讼已宣判，特朗普均败诉，但已提出上诉。 

民事或刑事诉讼不影响参选人竞选资格，即使被定罪也可竞选总统，但会分散竞选团队精力、影响支持率。美国宪
法规定，竞选总统只需满足三项条件，一是在美国出生；二是年龄满 35 岁；三是在美国居住至少 14 年。宪法未明
确规定被起诉讼就不能竞选，即使败诉，也不影响参选竞选，但可能影响其支持率。 

特朗普采用三大策略应对诉讼：拖延战术；借力打力；宣称总统豁免权。特朗普对各项民事、刑事诉讼均不认罪，
并提出上诉，上诉程序将延迟案件审理。特朗普也在构建自己的受害者形象，根据 ABC 新闻的民调，46%的选民认
为针对特朗普的诉讼存在政治操纵。针对 2020 年国会骚乱案，特朗普主张任期内享有总统豁免权。 

历史上，总统候选人面临法律诉讼并非罕见，其影响需具体分析。克林顿 1992 年竞选期间被爆出婚外情丑闻，但仍
成功当选；2016 年大选，特朗普面临多起民事诉讼，最终同意支付和解金；2016 年，希拉里因“邮件门”遭刑事调
查，虽未被定罪，但间接导致竞选失败。1920 年，共和党候选人德布斯被判入狱，在监狱中参与总统竞选。 

若候选人成功当选，但随后法律问题发酵，此时最高法院无权判决总统无资格当选，只能由国会启动弹劾程序。代
表性案例是水门事件后尼克松被迫辞职。1972 年 6 月，水门事件发生，但尼克松当年仍以绝对优势胜选。此后随着
调查的深入，尼克松直接涉案的证据逐步被揭露。1974 年，美国众议院开始发起弹劾，尼克松随后自行辞职下台。 

若选举最终投票存在争议，引发诉讼，美国最高法院往往不倾向于改变原有投票结果。针对大选，美国最高法院的
基本态度是审慎干预，尊重选举程序。2020 年大选，邮寄选票引发广泛争议，特朗普选举日的领先优势被拜登逆转，
随后特朗普一方发起了多达 60 起的诉讼，半数被驳回或撤销，最高法院事实上维持了原有投票结果不变。 

今年，特朗普法律争议或存在三种可能结果。情形一：特朗普大选前被直接取消竞选资格，可能性较低。因担忧党
争扩大、违背程序正义、影响选民选举权等，最高法倾向于保留特朗普参选资格。基于判例法原则，最高法院仅需
对科州一案做出裁决。为避免干扰大选进程，最高法判决时间可能会加快，或在选举季到来前完成此案审理。 

情形二：特朗普保留参选资格，但因诉讼不利，竞选失败。民调显示，特朗普若败诉，或将拉低支持率。根据今年 2
月份 NBC 的全国民调，若特朗普被判决有罪，支持率或被拜登反超，特朗普支持率将降至 43%，拜登支持率则上升至
45%。特朗普竞选支出中，仅法律咨询费占比就超 8%，若诉讼问题继续发酵，或影响特朗普竞选资金的使用效率。 

情形三：特朗普保留参选资格，并成功当选，但大选后诉讼结果对其不利，特朗普或面临弹劾。美国宪法规定，总
统可以因“叛国罪、贿赂和其他重罪和轻罪”而受到弹劾。美国历史上仅发生过四次总统弹劾，均以失败告终。弹
劾需经国会两院通过，参考 RCP 大选一致预测，2024 年共和党可能重新掌控两院，弹劾特朗普难度较大。 

海外事件&数据：美国 2 月制造业 PMI 回落，PCE 通胀回落趋势不改 
美国 2 月 ISM 制造业 PMI47.8，预期 49.5，前值 49.1，其中，新订单、产出和就业均出现萎缩。此外，1 月居民实
际消费支出走弱，2 月密歇根大学消费者信心指数近三个月以来首次下降，美国终端消费走弱下，制造业需求走软。 

美国 1 月 PCE 物价指数同比 2.4%、预期 2.4%、前值 2.6%，环比 0.3%、预期 0.3%、前值 0.1%；核心 PCE 物价
指数同比 2.8%、预期 2.8%、前值 2.9%，环比 0.4%、预期 0.4%、前值 0.1%。1 月实际个人消费支出环比-0.1%。 

截至 3 月 2 日，市场定价美联储 5 月不降息的概率有所上升(81%)。2 月 28 日当周，美联储总资产规模小幅下降， 
BTFP 工具使用量微降。负债端，逆回购规模略降，准备金规模有所上升，TGA 存款下降。货币市场基金规模上升。 

风险提示 
地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩 

  

  

 



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： 美国大选，特朗普的“八十一难”！ ................................................... 4 

（一）今年大选，特朗普面临哪些法律挑战？.................................................... 4 

（二）历史上，候选人法律争议如何影响竞选？.................................................. 5 

（三）特朗普诉讼纠纷的三种可能情形？........................................................ 7 

二、海外基本面&重要事件......................................................................... 8 

（一）货币与财政：市场定价美联储 5 月不降息的概率有所上升.................................... 8 

（二）生产：美国 2 月制造业 PMI 继续处于萎缩区间，需求走软................................... 10 

（三）就业：失业金初请和续领人数上升....................................................... 11 

（四）通胀：美国 1 月 PCE 通胀符合预期，回落趋势仍未改变..................................... 11 

（五）消费：美国至 2 月 24 日当周红皮书零售增速 2.7% ......................................... 12 

（六）地产与信贷：消费者对抵押贷款利率变化高度敏感，影响了房屋销售......................... 12 

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

 

图表目录 

图表 1： 今年大选，特朗普面临 1 项宪法法律诉讼， 4 项刑事诉讼，2 项民事诉讼.......................... 4 

图表 2： 被起诉或被定罪不影响总统竞选资格 ........................................................ 4 

图表 3： 诉讼案结果或将影响特朗普支持率 ......................................................... 4 

图表 4： 美国总统享有豁免权、赦免权等特权 ....................................................... 5 

图表 5： 选民认为特朗普被起诉可能是受政治操控 ................................................... 5 

图表 6： 历史上，总统候选人有诉讼，丑闻等法律争议的情况 .......................................... 5 

图表 7： 1972 年大选，尼克松胜选 ................................................................. 6 

图表 8： 1972 年虽发生水门事件，尼克松仍有绝对优势............................................... 6 

图表 9： 1972 年大选，水门事件时间线 ............................................................. 6 

图表 10： 2000 年大选，布什胜选但普选票得票率更低 ................................................ 6 

图表 11： 2000 年大选，佛罗里达州成为关键州...................................................... 6 

图表 12： 2020 年大选，邮寄选票中，拜登得票率更高 ................................................ 7 

图表 13： 2020 年大选，特朗普多数上诉被驳回...................................................... 7 

图表 14： 科罗拉多、伊利诺伊和缅因州取消特朗普资格 .............................................. 7 

图表 15： 最高法院对特朗普竞选资格关键讨论内容 ................................................... 7 

图表 16： 民调显示，特朗普若定罪，或对竞选不利 .................................................. 8 

图表 17： 特朗普竞选支出更高 .................................................................... 8 

图表 18： 美国历史上的总统弹劾案例 .............................................................. 8 

图表 19： 2024 年众议院及参议院选情一致预测...................................................... 8 

图表 20： 美国流动性量价跟踪..................................................................... 9 

图表 21： 美联储减持美债规模..................................................................... 9 

图表 22： 美联储逆回购规模当周略降 .............................................................. 9 

图表 23： 截至 3 月 2 日，美联储降息概率 .......................................................... 10 

图表 24： OIS 隐含 FFR 利率...................................................................... 10 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

图表 25： 美国 1 月 ISM 制造业 PMI 及分项 .......................................................... 10 

图表 26： 2 月 ISM 制造业 PMI 继续萎缩 ............................................................ 10 

图表 27： 2 月新订单走软........................................................................ 10 

图表 28： 美国至 2 月 24 日当周初请失业 21.5 万人 .................................................. 11 

图表 29： 美国 2月 19 日当周新增职位数量下降 .................................................... 11 

图表 30： 美国 1月 PCE 通胀分项增速 ............................................................. 11 

图表 31： 美国 1月 PCE 通胀同比结构 ............................................................. 12 

图表 32： 美国 1 月 PCE 通胀环比结构 ............................................................. 12 

图表 33： 美国红皮书零售同比 2.7，前值 3.0% ...................................................... 12 

图表 34： 美国红皮书零售增速低于往年同期 ....................................................... 12 

图表 35： 美国 1 月新屋销售低于预期.............................................................. 13 

图表 36： 美国 1 月成屋签约销售指数下滑 ......................................................... 13 

图表 37： 美国 12月 FHFA 房价指数环比低于预期 ................................................... 13 

图表 38： 美国 30 年期抵押贷款利率略反弹至 6.94% ................................................. 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

2024 年美国大选处于党内初选阶段。特朗普在共和党内支持率遥遥领先，全国民调支持
率也略高于拜登。不确定的是，特朗普法律诉讼缠身，竞选资格纠纷未定，可谓“八十
一难”！特朗普法律纠纷存在三种可能情形：1.取消参选资格，可能性极低；2.不影响参
选资格，但影响民调和选举结果；3.即使胜选，也可能面临弹劾。 

一、热点思考： 美国大选，特朗普的“八十一难”！ 

（一）今年大选，特朗普面临哪些法律挑战？ 

2024 年大选，特朗普面临 1 项宪法法律诉讼，4 项刑事诉讼，2 项民事诉讼案，总计达
91 项指控，多数案件尚无定论。按重要性排序，分别为宪法法律诉讼>刑事诉讼>民事诉
讼。宪法法律诉讼指科罗拉多州竞选资格案，该州主张特朗普无资格参加州初选，但目
前最高法院倾向于保留特朗普竞选资格，听证会初步结果对特朗普较为有利。四项刑事
诉讼结果未定，联邦选举操纵案预计在 4 月 22 日召开听证会，6 月份宣判，其余案件审
理时间或有可能推迟；两项民事诉讼已宣判，特朗普均败诉，但已提出上诉。 

图表1：今年大选，特朗普面临 1 项宪法法律诉讼，4 项刑事诉讼，2 项民事诉讼 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

总统候选人有民事或刑事诉讼不影响竞选资格，即使被定罪也可竞选总统，但可能影响
支持率及竞选能力。美国宪法规定，竞选总统只需满足三项条件：一是在美国出生，二
是年龄满 35 岁，三是在美国居住至少 14 年。宪法未明确规定被起诉讼不能竞选，即使
被定罪，也不影响特朗普竞选，但可能影响其支持率。例如今年 1 月 26 日，纽约联邦法
院判决特朗普在卡罗尔诽谤案中败诉，特朗普需赔偿卡罗尔 8300 万美元，随后特朗普支
持率便出现较明显的下滑。 

图表2：被起诉或被定罪不影响总统竞选资格  图表3：诉讼案结果或将影响特朗普支持率 

 

 

 

来源：SUPREME COURT、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 
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特朗普采用三大策略应对诉讼，分别为拖延审理、构建受害者形象、主张总统豁免权。
特朗普对各项民事、刑事诉讼均不认罪，并提出上诉，上诉程序将延迟案件审理。若特
朗普成功当选，可主张总统豁免权，从而免于诉讼，也可动用赦免权，赦免相关涉案人
员。其次，特朗普也通过媒体等渠道构建自己的受害者形象，根据 ABC 新闻的民调，46%
的选民认为针对特朗普的诉讼存在政治操控。最后，针对 2020 年国会骚乱案，特朗普主
张任期内应享有总统豁免权，不得因任期内的行为而面临刑事指控。 

图表4：美国总统享有豁免权、赦免权等特权  图表5：选民认为特朗普被起诉可能是受政治操控 

 

 

 
来源：SUPREME COURT、国金证券研究所  来源：ABC NEWS、国金证券研究所 

（二）历史上，候选人法律争议如何影响竞选？ 

历史上，若候选人存在民事或刑事诉讼，对大选的影响难有明确定论。按严重程度由轻
到重，可将候选人的法律纠纷分为四类。首先，候选人存在丑闻的，如克林顿 1992 年竞
选期间被爆出婚外情，但仍成功当选；其次，候选人存在民事诉讼的，如 2016 年大选，
特朗普面临多起民事诉讼，最终同意支付和解金；再次，候选人存在刑事诉讼或调查的，
如 2016 年大选，希拉里因“邮件门”遭调查，虽未被定罪，但受到间接影响，竞选失败。
最后，候选人刑事诉讼已被定罪，甚至入狱的。如 1920 年，共和党候选人尤金·德布斯
被判刑十年，在监狱中参与总统竞选。因此，存在法律纠纷对竞选的影响难有定论。 

图表6：历史上，总统候选人有诉讼，丑闻等法律争议的情况 

 
来源：WHITE HOUSE、国金证券研究所 

若候选人成功当选，但随后法律问题发酵，此时最高法无权判决总统下台，只能由国会
启动弹劾程序。历史上，此类情形较少见，具有代表性的是水门事件后尼克松被迫辞职。
1972 年大选，尼克松对阵麦戈文，当年 6 月，水门事件发生，但尼克松仍以绝对优势胜
选。此后随着调查的深入，尼克松直接涉案的证据逐步被揭露。1974 年，美国众议院开
始发起弹劾，但弹劾程序未完成时，尼克松 1974 年 8 月便辞职下台。 
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图表7：1 9 7 2 年大选，尼克松胜选  图表8：1972 年虽发生水门事件，尼克松仍有绝对优势 

 

 

 
来源：WIKIPEDIA、国金证券研究所  来源：270TOWIN、国金证券研究所 

图表9：1 9 7 2 年大选，水门事件时间线 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

若选举最终投票存在争议，引发诉讼，美国最高法院一般不倾向于改变原有投票结果。
针对大选，美国最高法院的基本态度是审慎干预，尊重选举程序。历史上存在两次典型
的大选争议案例，其一为 2000 年大选，布什对阵阿尔·戈尔。布什侧选举人票以 271 对
266 的微弱优势胜出，选民票却比戈尔少 50 万张。戈尔要求重新计票，但被最高法院叫
停，维持原有结果不变。2020 年大选，邮寄选票引发广泛争议，特朗普选举日的领先优
势因邮寄选票被拜登逆转，随后特朗普一方发起了多达 60 起的诉讼，半数被驳回或撤销，
最高法院同样维持了原有结果不变。 

图表10：2 0 0 0 年大选，布什胜选但普选票得票率更低  图表11：2000 年大选，佛罗里达州成为关键州 

 

 

 
来源：WIKIPEDIA、国金证券研究所  来源：270TOWIN、国金证券研究所 
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图表12：2 0 2 0 年大选，邮寄选票中，拜登得票率更高  图表13：2020 年大选，特朗普多数上诉被驳回 

 

 

 
来源：PEW、国金证券研究所  来源：SUPREME COURT、国金证券研究所 

（三）特朗普诉讼纠纷的三种可能情形？ 

情形一：特朗普大选前被直接取消竞选资格，可能性较低。截至 2 月 29 日，共计 36 个
州对特朗普的竞选人资格提出了挑战。科罗拉多州、伊利诺伊州和缅因州已取消特朗普
参选资格，等待最高法院最终裁决。因担忧党争扩大、违背程序正义、影响选民选举权
等原因，最高法倾向于保留特朗普参选资格。基于判例法原则，最高法院也仅需对科州
一案做出裁决。为避免干扰大选进程，最高法院判决时间可能会加快，或在选举季到来
前完成此案审理。基于最高法院的态度，取消特朗普竞选资格的可能性较低。 

图表14：科罗拉多、伊利诺伊和缅因州取消特朗普资格  图表15：最高法院对特朗普竞选资格关键讨论内容 

 

 

 

来源：New York Times、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

情形二：特朗普保留参选资格，但因诉讼不利，竞选失败。民调显示，特朗普若败诉，
或将拉低支持率。根据今年 2 月份 NBC 的全国民调，若特朗普被判决有罪，支持率或被
拜登反超，特朗普支持率将下降至 43%，拜登支持率则上升至 45%。特朗普与拜登的竞选
资金收入较为接近，但特朗普竞选支出更多，截至今年 1 月底，特朗普竞选支出达 5500
万美元，拜登仅为 3700万美元。特朗普一方仅法律咨询费占比就超 8%，若诉讼问题继续
发酵，或将影响特朗普竞选资金的使用效率。 
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图表16：民调显示，特朗普若定罪，或对竞选不利  图表17：特朗普竞选支出更高 

 

 

 

来源：NBC、国金证券研究所  来源：POLITICO、国金证券研究所 

情形三：特朗普保留参选资格，并成功当选，但大选后诉讼对其不利，特朗普或面临弹
劾。美国宪法规定，总统可以因“叛国罪、贿赂和其他重罪和轻罪”而受到弹劾。美国
历史上仅发生过四次总统弹劾，均以失败告终。弹劾总统包括三个环节，首先，众议院
发起调查，并起草弹劾条款；其次，众议院表决，需获得半数以上的支持；最后，参议
院表决，要求三分之二以上的多数赞同方可罢免总统。参考今年 RCP 大选一致预测，共
和党支持率领先民主党 2 个点，2024 年共和党或重新掌控两院，弹劾特朗普难度较大。 

图表18：美国历史上的总统弹劾案例  图表19：2024 年众议院及参议院选情一致预测 

 

 

 
来源：White House、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：市场定价美联储 5月不降息的概率有所上升 

2月 28日当周，美联储总资产规模小幅下降，美联储 BTFP工具使用量微降。负债端，逆
回购规模略降，准备金规模有所上升，TGA存款下降 210亿美元。货币市场基金规模上升
500亿美元。2月 21日当周，美国商业银行存款下降 740亿美元，大型银行存款下降 630
亿美元。CME FedWatch 显示，截至 3 月 2 日，市场定价美联储 5 月不降息的概率有所上
升(81%)，6 月降息 25BP 的概率为 53%。 
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图表20：美国流动性量价跟踪 

 
来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表21：美联储减持美债规模  图表22：美联储逆回购规模当周略降 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

单位 02-28 02-21 02-14 02-07 01-31 01-24 01-17

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -14 7567.8 7581.7 7633.9 7631.3 7630.1 7677.2 7673.7

其他贷款 十亿美元 ↓ -1 168.8 169.9 170.4 170.5 171.7 173.9 167.2

  一级信贷 十亿美元 ↓ -0.3 2.1 2.4 2.4 2.3 3.2 2.8 2.3

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ -1 163.5 164.2 164.8 164.9 165.2 167.8 161.5

  其他信贷工具 十亿美元 → 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

逆回购 十亿美元 ↓ -6 908.8 914.6 905.6 890.2 977.6 980.1 936.3

储备金 十亿美元 ↑ 18 3541.0 3523.1 3537.5 3555.7 3411.7 3489.7 3592.3

TGA 十亿美元 ↓ -21 767.7 788.8 831.9 821.6 865.5 815.2 773.5

商业银行

现金 十亿美元 ↓ -14 3555.3 3569.5 3568.3 3475.0 3528.8 3614.3

消费贷 十亿美元 ↓ -1 1903.0 1904.3 1905.4 1915.5 1912.6 1913.5

住房贷款 十亿美元 ↓ 0 2570.3 2570.7 2571.9 2573.7 2573.0 2574.4

商业地产贷款 十亿美元 ↓ -2 2976.9 2978.6 2972.9 2973.2 2969.2 2967.6

工商业贷款 十亿美元 ↓ -3 2773.6 2776.6 2772.5 2769.2 2747.0 2751.8

存款 十亿美元 ↓ -74 17406.0 17480.3 17425.7 17482.7 17337.3 17513.6

  大银行存款 十亿美元 ↓ -63 10763.6 10826.2 10783.2 10840.2 10736.6 10877.6

  小银行存款 十亿美元 ↓ -7 5310.4 5317.2 5313.1 5321.1 5293.3 5319.5

货币市场基金 十亿美元 ↑ 50 6058.7 6008.8 6014.1 6018.4 6001.7 5960.1 5961.5

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP ↑ 1.0 -9.0 -10.0 -10.0 -9.0 -8.0 -9.0 -8.0

EFFR-IORB BP → 0.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0

美元融资市场

TED利差 BP ↑ 0.9 15.3 14.4 15.7 14.6 15.7 14.6 10.1

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↑ 4.0 98.0 94.0 98.0 100.0 102.0 99.0 102.0

票据利差 BP ↑ 12.0 19.0 7.0 13.0 8.0 10.0 0.0 1.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↑ 0.3 -5.0 -5.3 -6.0 -6.5 -9.5 -4.1 -4.9

日元兑美元互换基差 BP ↓ -0.4 -31.4 -31.0 -31.4 -31.3 -36.0 -28.8 -31.9

美国流动性量价跟踪 周度变动

流
动
性
数
量
型
指
标

流
动
性
价
格
型
指
标
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图表23：截至 3 月 2 日，美联储降息概率  图表24：OIS 隐含 FFR 利率 

 

 

 

来源：FedWatch、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（二）生产：美国 2 月制造业 PMI 继续处于萎缩区间，需求走软 

美国 2 月 ISM 制造业 PMI47.8，低于预期 49.5，前值 49.1，其中，新订单、产出和就业
均出现萎缩，1 月新订单指数自 2022 年 6 月以来首次站上荣枯线后、2 月继续走软,产出
和就业指数均降至 2023 年 8 月以来的最低水平。此前公布的美国 1 月 PCE 数据显示，商
品支出普遍下降，其中以汽车及零部件为首，表明居民消费走弱，且当天公布的美国 2
月密歇根大学消费者信心指数终值 76.9，低于预期和前值 79.6，近三个月以来首次下降，
美国终端消费走弱下，制造业需求走软。此外，美国 2月 Markit制造业 PMI终值 52.2，
预期 51.5，前值 51.5。 

图表25：美国 1 月 ISM 制造业 PMI 及分项 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

图表26：2 月 I S M 制造业 PMI 继续萎缩  图表27：2 月新订单走软 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

区间/日期 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12 25-01 25-03

525-550 96 81 37 16 4 2 1 0 0

500-525 4 18 53 44 23 13 6 3 2

475-500 0 1 10 35 41 32 19 11 8

450-475 0 0 0 6 27 35 33 25 20

425-450 0 0 0 0 4 17 28 31 29

400-425 0 0 0 0 0 2 12 21 25

375-400 0 0 0 0 0 0 2 8 13

350-375 0 0 0 0 0 0 0 1 3

325-350 0 0 0 0 0 0 0 0 0

24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05 23-04 23-03 23-02

↓ -1.3 47.8 49.1 47.1 46.6 46.9 48.6 47.6 46.5 46.4 46.6 47.0 46.5 47.7

新订单 ↓ -3.3 49.2 52.5 47.0 47.8 46.2 48.6 46.4 47.0 45.7 42.9 45.5 44.6 47.0

新出口订单 ↑ 6.4 51.6 45.2 49.9 46.0 49.4 47.4 46.5 46.2 47.3 50.0 49.8 47.6 49.9

库存订单 ↑ 1.6 46.3 44.7 45.3 39.3 42.2 42.4 44.1 42.8 38.7 37.5 43.1 43.9 45.1

生产 ↓ -2.0 48.4 50.4 49.9 48.8 50.0 51.9 49.9 48.4 47.1 50.5 48.7 48.0 47.6

就业 ↓ -1.2 45.9 47.1 47.5 46.1 47.1 50.9 48.6 45.0 49.1 50.3 49.4 47.8 48.8

供应商交付 ↑ 1.0 50.1 49.1 47.0 46.2 47.7 46.4 48.6 46.1 45.7 43.5 44.6 44.8 45.2

自有库存 ↓ -0.9 45.3 46.2 43.9 44.3 43.6 45.4 44.3 45.8 44.5 45.8 46.6 47.6 49.9

客户库存 ↑ 2.1 45.8 43.7 48.1 50.8 48.6 47.1 48.7 48.7 46.2 51.4 51.3 48.9 46.9

物价 ↓ -0.4 52.5 52.9 45.2 49.9 45.1 43.8 48.4 42.6 41.8 44.2 53.2 49.2 51.3

进口 ↑ 2.9 53.0 50.1 46.4 46.2 47.9 48.2 48.0 49.6 49.3 47.3 49.9 47.9 49.9

ISM:制造业PMI

月度变化PMI项目
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（三）就业：失业金初请和续领人数上升 

美国至 2 月 24 日当周初请失业金人数 21.5 万人，预期 21 万人，前值 20.1 上修至 20.2
万人。美国至 2 月 17 日当周续请失业人数 190.5 万人，预期 187.4 万人，前值 186.2下
修至 186 万人。美国 2 月 19 日当周活跃职位数量下降至 1015.9万，前值 1072.2万。 

图表28：美国至 2 月 24 日当周初请失业 21.5 万人  图表29：美国 2 月 19日当周新增职位数量下降 

 

 

 
来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（四）通胀：美国 1 月 PCE 通胀符合预期，回落趋势仍未改变 

美国 1 月 PCE 物价指数同比 2.4%，预期 2.4%，前值 2.6%。美国 1 月 PCE 物价指数环比
0.3%，预期 0.3%，前值 0.2%下修至 0.1%。美国 1 月核心 PCE 物价指数同比 2.8%，预期
2.8%，前值 2.9%，为 2021 年 4 月以来新低。美国 1 月核心 PCE 物价指数环比 0.4%，预
期 0.4%，前值 0.1%。 

美国 1 月实际个人消费支出环比-0.1%、预期-0.1%、前值 0.5%上修至 0.6%，其中，商品
支出环比-1.1%，服务支出环比 0.4%。在商品支出中，商品支出普遍下降，其中以汽车
及零部件（环比-3.7%，主要是新轻型卡车环比-7.4%）为首；在服务支出中，住房和公
用事业支出（环比 0.6%，以公用事业支出环比 3.6%为首）增长最大。 

图表30：美国 1 月 PCE通胀分项增速 

 
来源：CEIC、国金证券研究所 

 

24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08
整体 PCE价格指数(PCEPI) 100.0 2.4 → 2.4 2.6 2.7 3.0 3.4 3.3 0.3 → 0.3 0.1 0.0 0.0 0.4 0.4
核心 核心PCE价格指数（不包括食品和能源） 88.2 2.8 → 2.8 2.9 3.2 3.4 3.6 3.7 0.4 → 0.4 0.1 0.1 0.2 0.3 0.1

I_核心 核心商品（不包括食品和能源） 22.5 -0.6 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.5 0.0 -0.3 -0.3 0.0 -0.1 0.0
I_核心 核心服务（不包括能源） 65.7 4.1 4.0 4.3 4.5 4.9 4.9 0.6 0.3 0.2 0.2 0.5 0.1

I 商品 32.6 -0.5 0.2 -0.1 0.2 0.9 0.7 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 0.2 0.8
II 耐用消费品(DG) 11.4 -2.4 -2.3 -2.1 -2.2 -2.3 -1.9 0.2 -0.5 -0.5 -0.2 -0.1 -0.3
III DG：机动车和零部件 3.8 -0.4 0.1 -0.5 -1.4 -1.4 -0.4 -0.9 0.1 0.7 -0.3 -0.8 -0.2
III DG：家具及家用设备 2.5 -3.3 -3.1 -2.8 -2.0 -2.7 -2.1 0.5 -0.2 -1.3 0.0 -0.4 0.2
III DG：休闲商品和汽车 3.6 -4.2 -5.1 -4.2 -4.4 -4.3 -5.0 1.6 -1.8 -1.2 -0.4 1.2 -0.8
III DG：其他耐用品 1.5 -1.7 -0.5 -0.1 1.0 0.6 2.4 -0.7 0.7 -0.6 -0.2 -0.8 -0.5
II 非耐用品(NG) 21.2 0.5 1.6 1.0 1.6 2.7 2.1 -0.4 -0.1 -0.6 -0.3 0.3 1.4
III NG：为场外消费购买的食品和饮料 7.7 1.4 1.4 1.7 2.4 2.7 3.1 0.5 0.0 -0.1 0.2 0.3 0.3
III NG：服装和鞋类 2.8 0.1 1.6 1.8 2.5 2.4 2.9 -0.7 -0.1 -0.7 -0.1 -0.6 0.3
III NG：汽油及其他能源货物 2.4 -6.3 -1.3 -7.7 -6.1 2.2 -4.1 -3.3 -0.7 -3.7 -4.2 2.4 10.2
III NG：其他非耐用品 8.3 1.8 2.6 2.9 3.1 3.0 3.1 -0.2 -0.1 0.0 0.4 0.0 0.3
I 服务业 67.4 3.9 3.9 4.2 4.3 4.6 4.7 0.6 0.3 0.3 0.2 0.5 0.1
II 家庭消费支出(HC) 64.4 3.9 3.8 4.1 4.2 4.5 4.6 0.6 0.3 0.3 0.2 0.4 0.1
III HC：住房和公用事业 17.9 5.2 5.4 5.9 5.9 6.0 6.3 0.6 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4
IV 房屋 15.5 6.1 6.3 6.7 6.9 7.2 7.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4
IV 家庭公用事业 2.4 -0.5 -0.1 1.0 -0.1 -0.9 -0.3 1.3 0.3 0.8 0.3 0.5 0.3
III HC：医疗保健 16.3 2.8 2.5 2.4 2.3 2.1 2.2 0.3 0.2 0.2 0.5 0.0 0.1
III HC：交通 3.3 2.5 3.5 5.7 4.1 5.0 5.3 0.0 -0.3 1.0 0.2 1.4 -0.6
III HC：娱乐 3.9 4.6 4.9 4.5 5.4 5.8 5.3 0.4 0.9 0.2 0.2 0.6 0.2
III HC：餐饮业和住宿 7.5 4.4 4.5 4.7 4.7 6.0 5.7 0.7 0.3 0.3 0.0 0.8 -0.2
III HC：金融和保险 7.2 3.8 3.3 3.1 4.0 4.3 4.4 1.3 0.7 -0.1 -0.2 0.5 0.4
III HC：其他 8.2 3.0 2.7 2.9 3.4 3.7 4.1 0.8 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1
IV 通信公司 1.6 -1.1 -1.1 -0.9 0.6 0.2 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.2 -0.1 0.1
IV 教育服务 1.8 2.0 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
IV 专业及其他服务 1.4 10.7 10.1 9.8 9.7 9.8 8.1 1.3 -0.1 0.1 0.2 1.9 1.7
IV 个人护理和服装服务 1.0 5.1 4.4 5.4 5.6 6.7 10.2 1.1 0.1 0.5 -0.2 -0.5 0.2
IV 社会服务和宗教活动 1.6 4.1 4.1 4.2 4.1 4.3 4.4 0.5 0.4 0.5 0.1 0.6 0.3
IV 家庭日常维护 0.6 6.1 5.5 6.9 5.2 5.8 4.7 0.6 -0.4 0.3 0.0 0.5 -1.4
II 家庭服务型非盈利机构最终消费支出(NPISHs) 3.0 4.1 4.5 5.9 7.2 8.3 7.3 0.7 -0.1 0.1 -0.6 1.9 0.0

季调_环比(%)季调_同比(%)
PCE分级 项目 权重(%) 预期值 预期值
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图表31：美国 1 月 PCE通胀同比结构  图表32：美国 1 月 PCE 通胀环比结构 

 

 

 
来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（五）消费：美国至 2 月 24 日当周红皮书零售增速 2.7% 

至 2 月 24 日当周，美国红皮书零售增速 2.7%，前值 3.0%，其中百货店增速-1.1%，前值
0.2%，折扣店增速 3.9%，前值 3.8%。 

图表33：美国红皮书零售同比 2.7，前值 3.0%  图表34：美国红皮书零售增速低于往年同期 

 

 

 
来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（六）地产与信贷：消费者对抵押贷款利率变化高度敏感，影响了房屋销售 

截至 2月 29日，美国 30年期抵押贷款利率为 6.94%，较 1月 18日的 6.6%反弹 34BP。15
年期抵押贷款利率为 6.26%，较 1 月 18 日的 5.76%反弹 50BP。美国 1 月新屋销售总数年
化 66.1万套，预期 68万套，前值 66.4下修至 65.1万套；环比 1.5%，预期 3%，前值 8%
下修至 7.2%；同比 1.8%。美国 1 月成屋签约销售指数 74.3、前值 77.3 上修至 78.1，环
比-4.9%、预期 1%、前值 8.3%下修至 5.7%，同比-6.8%、预期-4.4%、前值-1%。 

美国 12 月 FHFA 房价指数环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.3%上修至 0.4%；同比 6.6%，前
值 6.6%上修至 6.7%。美国 12 月 S&P/CS20 座大城市房价指数同比 6.1%，预期 6.0%，前
值 5.4%。本轮周期中消费者对抵押贷款利率变化高度敏感，对房屋销售产生了影响。 
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图表35：美国 1 月新屋销售低于预期  图表36：美国 1 月成屋签约销售指数下滑 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表37：美国 12 月 FHFA 房价指数环比低于预期  图表38：美国 3 0 年期抵押贷款利率略反弹至 6.94% 
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风险提示 

1、地缘政治冲突升级。俄乌冲突尚未终结，巴以冲突又起波澜。地缘政治冲突或加剧原
油价格波动，扰乱全球“去通胀”进程和“软着陆”预期。 

2、美联储再次转“鹰”。当前市场一致预期认为，美联储加息周期大概率已经结束。但
FOMC 成员对此仍存在分歧，美国劳动力市场边际转弱的趋势能否延续仍具有不确定性。 

3、金融条件加速收缩。虽然海外加息周期渐进尾声，但缩表仍在继续，实际利率仍将维
持高位，银行信用仍处在收缩周期，信用风险事件发生的概率趋于上行。  
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