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特朗普在全国和 7 个摇摆州的民调支持率均领先于拜登。特朗普 2.0 时代，政策组合有何不同？一方面，或撤销拜登
任内推出的气候、新能源、移民等重要措施；另一方面，或推动政府改革，扩大关税措施，重点扶持美国汽车产业。 

特朗普 2.0：政策组合，有何不同？ 
特朗普 1.0 时代竞选承诺兑现率偏低，但在贸易领域兑现率较高。2016 年大选，特朗普提出近百项承诺，但仅兑现了
其中的 23%，低于奥巴马的 47%、拜登的 27%。特朗普在经济领域的竞选承诺多数未能实现，但在贸易领域的兑现
率最高，包括退出 TPP、重新谈判北美自贸协定、征收关税等承诺均成功实施。 

特朗普任内的主要政策包括减税、放松监管、发展传统能源，对外发起贸易摩擦等。《减税和就业法案》是特朗普标志
性立法，将企业所得税率从 35%降至 21%。特朗普放松了中小银行监管，强调美国能源独立，鼓励传统化石能源，
废除多项环境法规，放松大型基础设施项目的环境审查，退出《巴黎气候协定》，在全球范围内实施惩罚性关税。 

特朗普偏好财政、货币双宽松，任内打破传统公开向美联储施压。共和党虽主张限制政府支出，但在特朗普任内，由
于减税及大规模财政刺激政策的实施，美国赤字率仍创下新高，2020 年赤字率扩大至 15%。货币方面，2017 年 3 月
至 2018 年底，美联储 7 次加息，2019 年全年降息 3 次，特朗普任内曾多次公开施压，要求美联储尽快降息。 

拜登在气候及环境领域竞选承诺兑现率更高。2020 年大选，拜登提出“重建美好未来（Build Back Better）”的纲领，
主要议题集中在医疗防护、经济、司法、气候能源等问题，并着力突出“反特朗普主义”。拜登在气候问题上竞选承诺
兑现情况最好，兑现率达到 60%，包括扭转特朗普环保倒退、扩大清洁能源投资等措施目前均已落地。  

拜登任内主要政策路径是通过三大法案实施“拜登经济学”。三大法案总支出规模约 1.2 万亿，其中《基建法案》规模
约 5500 亿美元，主要投向道路、桥梁、铁路等基础设施领域。《芯片法案》规模 2500 亿美元，主要投向半导体领域。
《通胀削减法案》规模约 4330 亿，主要投向清洁能源与环境领域。 

特朗普 2.0 的政策组合分别聚焦于对内改革及对外贸易。截至 2024 年 3 月，特朗普已公布 46 项初步政策纲领。2016
年大选，特朗普竞选议题集中在经济、移民等问题，经济议题尤为重要。但今年，特朗普四大政策为：教育、政府改
革、社会保障、贸易，国内经济依然重要，但份量有所降低，此举或是为规避拜登任内，美国经济韧性较强的现实。 

若特朗普成功当选，或首先撤销拜登任内推出的重要政策。特朗普或再次退出《巴黎气候协定》、撤销拜登实施的环
保法规，加快授予石油、天然气钻探许可证，限制新能源发展。移民方面，特朗普或重新实施更严格的移民控制措施，
或将立法禁止非法移民子女获取公民身份。外交方面，特朗普或取消对乌克兰援助，寻求尽快结束俄乌冲突。 

核心议题方面，特朗普或推动政府改革，扩大关税措施，重点扶持汽车产业。特朗普已多次提及打破“深层政府”，但
难度较大。贸易领域，特朗普明确提出将制定《特朗普互惠贸易法案》；考虑对美国所有进口商品征收“普遍基准关
税”，但未提及具体税率和产品范围；提出摆脱中国依赖，但未明确提及对中国产品征收 60%的关税。 

海外事件&数据：3 月 FOMC 维持利率不变，日央行退出负利率及 YCC 政策  
2024 年 3 月 FOMC 例会维持利率不变，继续按计划缩表，保持政策的连续性和弹性。3 月声明认为，经济活动以稳
健的速度扩张，新增就业保持强劲失业率保持低位；通胀放缓，但仍在高位。风险方面，认为就业和通胀的风险更加
平衡，经济前景具有不确定性；在考虑政策转向时，仍未提及货币政策的累积效应和滞后效应。 

3 月 19 日，日央行公布利率决议，宣布退出负利率及 YCC 政策。基准利率由-0.1%上调至 0-0.1%，为 2007 年以来
首次加息，符合市场预期；取消收益率曲线控制（YCC）政策；取消日股 ETF 和 REIT 的购买计划，继续购买日本国
债，若长期利率快速上升，日央行将灵活应对，扩大购债规模。 

美国待售现房数量有限，以及抵押贷款利率较峰值回落，刺激了房地产的需求。美国 3 月建筑商信心攀升。美国 2 月
新屋开工总数年化环比 10.7%，为去年 6 月以来最大增幅。美国 2 月营建许可总数 151.8 万户，为去年 9 月以来最
高水平。美国 2 月成屋销售年化总数 438 万户，预期 394 万户，前值 400 万户，成屋销售飙升。 

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 
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特朗普在全国和 7 个摇摆州的民调支持率均领先于拜登。特朗普 2.0 时代，政策组合有何
不同？一方面，或撤销拜登任内推出的气候、新能源、移民等重要措施；另一方面，或推
动政府改革，扩大关税措施，重点扶持美国汽车产业。 

一、热点思考：特朗普 2.0，政策组合，有何不同？ 

（一）特朗普第一任期有何施政特征？ 

第一任期内，特朗普贸易领域承诺兑现率较高。2016 年大选，特朗普首次参选，提出“让
美国再次伟大（Make America Great Again）”的竞选纲领。在贸易、移民、经济等领域，
特朗普提出近百项竞选承诺。总体而言，特朗普竞选承诺兑现率较拜登及奥巴马更差，奥
巴马任内兑现了 47%的承诺，拜登 27%，特朗普仅为 23%。特朗普经济领域的竞选承诺多
数未能实现，但在贸易领域的兑现率更高，包括退出跨太平洋伙伴关系协定（TPP）、重新
谈判北美自贸协定、对进口商品征收关税等竞选承诺，后续均成功实施。 

图表1：特朗普 2016 年竞选承诺兑现情况 

 
来源：White House、Politifact、国金证券研究所 

图表2：从竞选承诺兑现率看，特朗普低于拜登、奥巴马  图表3：特朗普在贸易领域竞选承诺兑现最好 

 

 

 

来源：Politifact、国金证券研究所  来源：Washington post、国金证券研究所 

特朗普任内主要政策包括减税、放松监管、发展传统能源，对外发起贸易摩擦等。《减税
和就业法案》是特朗普标志性立法，该法案将个人所得税最高税率由 39.6%降低至 37%，
企业所得税率从 35%降至 21%。监管方面，特朗普大幅放松政府监管，其就任前两年出台
的法规数量明显低于前两任总统，在金融领域放松了中小银行的监管要求(资产规模低于
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2500 亿美元的银行)，免除了 2010 年多德-弗兰克法案对小型社区银行的监管限制。能源
方面，特朗普强调能源独立，鼓励传统化石能源，废除《清洁水规则》等环境法规，放松
基建项目的环境审查，退出《巴黎气候协定》。贸易领域，特朗普在全球范围内实施惩罚
性关税，主要关税手段仍被拜登政府继续实施。 

图表4：特朗普第一任期内主要政策措施 

 
来源：White House、Wiki、国金证券研究所 

图表5：特朗普上任后颁布的新法规数量更少  图表6：特朗普任内，美国企业所得税下降 

 

 

 

来源：Cato、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

特朗普任内偏好财政、货币双宽松，打破传统公开施压美联储。共和党虽主张限制政府支
出，但在特朗普任内，由于减税及大规模财政刺激的实施，美国赤字率仍创下新高。即使
在 2020 年之前，赤字率就已呈现抬升趋势，2017 至 2019 年，美国赤字率由 3.5%升至
4.6%，2020 年进一步扩大至 15%。货币方面，2017 年 3 月至 2018 年底，美联储7 次加息，
2019 年全年降息三次。特朗普任内打破传统，多次公开施压要求美联储尽快降息。 
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图表7：特朗普任内美国赤字率抬升  图表8：特朗普任内，美联储先收紧后宽松 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表9：特朗普任内打破传统，多次公开施压要求美联储降息 

 

来源：White House、Politifact、国金证券研究所 

（二）拜登任内采取哪些政策，有何差异？  

拜登在气候环境领域竞选承诺兑现率较高。2020 年大选，拜登提出“重建美好未来”的竞
选纲领，主要议题集中在医疗防护、经济、司法、气候能源等领域，并着力突出“反特朗
普主义”。拜登在气候与环境领域的竞选承诺兑现情况最好，兑现率达到 60%，包括扭转特
朗普环保倒退、扩大新能源投资等措施均已成功落地，向贫困社区提供清洁能源补贴也正
在实施。但另一方面，拜登在经济、教育领域的政策执行较差，竞选期间承诺的提高最低
工资、提供住房补贴、结束薪酬歧视、提供免费社区大学等仍未实现。 
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图表10：拜登 2020 年竞选承诺实施情况对比 

 

来源：White House、Wiki 、国金证券研究所 

图表11：拜登第一任期主要关注医疗、经济等问题  图表12：拜登在气候领域兑现情况更好 

 

 

 

来源：Politifact、国金证券研究所  来源：Politifact、国金证券研究所 

拜登任内主要政策路径是通过三大法案实施“拜登经济学”。拜登就任后，首先贯彻“反
特朗普主义”，立即重返《巴黎气候协定》、重新加入 WHO、推翻特朗普出台的环保法规等。
随后实施自身的政策主张，2021 至 2022 年，拜登政府主导的《基建法案》、《芯片法案》
及《通胀削减法案》先后通过。三大法案总支出规模约 1.2 万亿，其中《基建法案》支出
规模约 5500 亿美元，主要投向道路、桥梁、铁路、宽带、电力设施等基础设施领域。《芯
片法案》支出规模 2500 亿美元，主要投向半导体领域。《通胀削减法案》支出规模约 4330
亿，主要投向清洁能源与环境领域。 
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图表13：拜登《芯片法案》主要内容  

 

来源：Bloomberg、White House、国金证券研究所。 

图表14：拜登《通胀削减法案》主要内容   图表15：拜登《基建法案》主要内容 

 

 

 

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

拜登任内偏向宽财政，遵循了总统不干预货币政策的传统。财政方面，拜登就任总统初期，
美国财政赤字已开始回落，但随着 2022 年三大法案陆续生效，财政赤字重新扩张，2023
年赤字率由 5.5%反弹至 6.3%，财政赤字由 1.4 万亿美元反弹至 1.7 万亿美元，使得美国
重回宽财政。货币方面，2022 年 3 月以来，为对抗通胀，美联储 11 次加息，10 年美债利
率达到金融危机以来的高点。拜登遵循了总统不干预美联储的传统，2021 年，拜登提名鲍
威尔连任美联储主席，在媒体上，拜登也公开表示尊重美联储的独立性，但此举或与美联
储抗通胀行为与拜登利益一致有关。 
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图表16：拜登三大法案带动财政赤字扩张  图表17：拜登任内，美联储大幅加息 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

（三）若特朗普成功当选，或采取哪些新政策？ 

特朗普今年政策纲领或转移到政府改革、社保、教育及对外贸易上。总统候选人施政纲领
往往在 7 至 8 月份全国代表大会后正式提出，但截至目前(2024 年 3 月)，特朗普在竞选
官网已陆续公布了 46 项初步政策纲领，涉及经济、就业、贸易、移民等多个领域。2016
年首次参选时，特朗普的政策纲领集中在经济、移民、政府流程等领域，经济议题尤为重
要。但今年，初步政策纲领显示，特朗普四大政策议题为：教育、政府改革、社会保障、
贸易，国内经济与就业依然重要，但份量有所降低，此举或是为规避拜登任内，美国经济
韧性较强的现实。 

图表18：2016 年，特朗普更关注经济、移民等问题  图表19：今年特朗普政策或更关注对内改革、对外贸易 

 

 

 

来源：Washington post、国金证券研究所  来源：Trump Agenda、国金证券研究所 

若特朗普成功当选，或将首先撤销拜登任内推出的重要政策措施。在气候及能源领域，特
朗普或再次退出《巴黎气候协定》、禁止 ESG 投资、撤销拜登政府实施的环保法规，加快
授予石油、天然气钻探许可证，鼓励旧能源生产，限制新能源发展。但目前，美国以充电
桩为代表的新能源投资规模已大幅扩张，2024 年充电桩数量已是 2016 年的三倍以上，限
制新能源发展的难度已增大。移民方面，特朗普或重新实施更严格的移民控制措施，或将
立法禁止非法移民子女获取公民身份，禁止非法移民获取福利保障。外交方面，特朗普或
取消对乌克兰援助，寻求尽快结束俄乌冲突。 
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图表20：若特朗普当选，或首先撤销拜登推出的政策  图表21：美国以充电桩为代表的新能源基建已大幅扩张  

 

 

 

来源：White House、Trump Agenda、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

核心议题上，若特朗普当选，或推动政府改革，扩大关税措施，重点扶持汽车产业。政府
改革方面，特朗普已多次提及打破“深层政府”，打击政府官僚腐败，建立独立审计系统。
贸易领域，特朗普明确提出将制定《特朗普互惠贸易法案》，赋予总统对外国商品征收互
惠关税的权力；考虑对美国所有进口商品征收“普遍基准关税”，但未提及具体税率和产
品范围；提出摆脱中国依赖，未明确提及对中国产品征收 60%的关税。经济层面，特朗普
特别强调“拯救汽车产业”，尤其是发展传统燃油汽车，取消汽车尾气排放限制。现阶段，
美国对中国出口产品平均征收 19.3%的关税税率，其中汽车零部件为 25%，汽车产业在美
国制造业中体量大，或成为特朗普后续贸易政策的主要抓手。 

图表22：若特朗普当选，核心事项为贸易、改革、汽车  图表23：美国目前仍保留额外关税措施 

 

 

 

来源：White House、Trump Agenda、国金证券研究所  来源：PIIE、国金证券研究所 

图表24：以汽车为代表的交运行业在美国制造业占比大  图表25：美国当前对中国加征额外关税的产品 

 

 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：PIIE、国金证券研究所 
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二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：维持利率和缩表参数不变，保持政策的连续性和弹性 

2024 年 3 月 FOMC 例会维持利率不变，继续按计划缩表。3 月声明认为，经济活动以稳健
的速度扩张，新增就业保持强劲失业率保持低位；通胀放缓，但仍在高位。风险方面，认
为就业和通胀的风险更加平衡，经济前景具有不确定性；在考虑政策转向时，仍未提及货
币政策的累积效应和滞后效应，而是笼统的强调数据依赖、经济不确定性和风险之间的平
衡，以淡化“higher for longer”叙事、保持政策的弹性。 

3 月 20 日当周，美联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具使用量下降。负债端，逆回购
规模下降，准备金规模下降，TGA 存款上升 640 亿美元。货币市场基金规模下降 620 亿美
元。3 月 13 日当周，美国商业银行存款上升 410 亿美元，大型银行存款上升 470 亿美元。
CME FedWatch 显示，截至美国时间 3 月 22 日，市场定价美联储 6 月首次降息的概率为
67%，2024 年降息 3 次。 

图表26：2024 年 3 月 FOMC 例会 

 

来源：美联储、国金证券研究所 
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图表27：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表28：美联储减持美债规模  图表29：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 03-20 03-13 03-06 02-28 02-21 02-14 02-07

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -28 7514.3 7542.0 7538.9 7567.8 7581.7 7633.9 7631.3

其他贷款 十亿美元 ↓ -17 156.0 172.5 169.2 168.8 169.9 170.4 170.5

  一级信贷 十亿美元 ↑ 0.8 2.7 1.8 1.9 2.1 2.4 2.4 2.3

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ -17 150.2 167.5 164.0 163.5 164.2 164.8 164.9

  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 ↓ -9 845.5 854.7 793.4 908.8 914.6 905.6 890.2

储备金 十亿美元 ↓ -84 3489.6 3573.2 3620.7 3541.0 3523.1 3537.5 3555.7

TGA 十亿美元 ↑ 64 812.6 748.4 760.6 767.7 788.8 831.9 821.6

商业银行

现金 十亿美元 ↓ -53 3557.9 3610.7 3576.2 3554.9 3569.4 3568.1

消费贷 十亿美元 ↓ -3 1891.2 1894.0 1907.0 1903.0 1904.9 1906.0

住房贷款 十亿美元 ↓ -1 2570.5 2571.4 2572.8 2570.4 2570.7 2572.0

商业地产贷款 十亿美元 ↑ 5 2984.8 2980.1 2979.1 2977.1 2978.6 2972.6

工商业贷款 十亿美元 ↓ -5 2761.0 2766.1 2780.5 2773.7 2776.6 2772.5

存款 十亿美元 ↑ 41 17613.9 17572.6 17491.4 17405.6 17480.3 17426.4

  大银行存款 十亿美元 ↑ 47 10918.7 10871.3 10798.3 10763.6 10826.2 10783.2

  小银行存款 十亿美元 ↑ 3 5359.4 5356.8 5335.9 5310.0 5317.1 5313.8

货币市场基金 十亿美元 ↓ -62 6046.5 6108.4 6077.1 6058.4 6008.8 6014.1 6018.4

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP → 0.0 -9.0 -9.0 -9.0 -9.0 -10.0 -10.0 -9.0

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 12.0 11.1 11.6 15.3 14.4 15.7 14.6

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↓ -3.0 92.0 95.0 101.0 98.0 94.0 98.0 100.0

票据利差 BP ↑ 0.0 3.0 3.0 5.0 19.0 7.0 13.0 8.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↑ 1.5 -3.4 -4.9 -5.3 -5.0 -5.3 -6.0 -6.5

日元兑美元互换基差 BP ↑ 4.0 -27.3 -31.3 -29.0 -31.4 -31.0 -31.4 -31.3

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30：截至 3 月 22 日，美联储降息概率  图表31：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：美国拉动下，全球制造业 PMI回升，服务业 PMI 小幅回落 

3 月标普全球制造业 PMI 初值为 52.5，预期 51.7，前值 52.2。美国 3 月 Markit 制造业
PMI 初值 52.5，为 21 个月以来新高，预期 51.7，前值 52.2。欧元区制造业PMI 回落，欧
元区 3 月制造业 PMI 初值为 45.7，预期 47，前值 46.5。日本制造业 PMI 回升，日本3月
制造业 PMI 初值为 48.2，2 月初值及终值均为 47.2。 

3 月标普全球服务业 PMI 初值为 51.7，预期 52，前值 52.3。美国 3 月 Markit服务业 PMI
初值 51.7，连续第二个月下滑，预期 52，前值 52.3。欧元区服务业 PMI 回升，3 月服务
业 PMI 初值为 51.1，预期 50.5，前值 50.2。日本 3 月 Markit 服务业PMI 为 54.9，前值
52.9。 

图表32：全球制造业 PMI 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

 

区间/日期 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12 25-01 25-03 25-04

525-550 88 25 12 3 1 0 0 0 0

500-525 12 67 46 20 11 4 2 1 1

475-500 0 9 38 44 32 17 11 6 4

450-475 0 0 4 30 37 33 25 17 12

425-450 0 0 0 4 17 31 32 28 24

400-425 0 0 0 0 2 13 22 28 28

375-400 0 0 0 0 0 1 7 15 21

350-375 0 0 0 0 0 0 1 4 9

325-350 0 0 0 0 0 0 0 0 2

300-325 0 0 0 0 0 0 0 0 0

制造业PMI 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11

全球 0.3 ↑ 50.3 50.0 49.0 49.3 48.8 49.2 49.0 48.6 48.7 49.6 49.6 49.6 49.9 49.1 48.7 48.8

发达经济体

美国ISM -1.3 ↓ 47.8 49.1 47.1 46.7 46.7 49.0 47.6 46.4 46.0 46.9 47.1 46.3 47.7 47.4 48.4 49.0

美国Markit 0.3 ↑ 1.5 ↑ 52.5 52.2 50.7 47.9 49.4 50.0 49.8 47.9 49.0 46.3 48.4 50.2 49.2 47.3 46.9 46.2 47.7

欧元区 -0.8 ↓ -0.1 ↓ 45.7 46.5 46.6 44.4 44.2 43.1 43.4 43.5 42.7 43.4 44.8 45.8 47.3 48.5 48.8 47.8 47.1

德国 -0.9 ↓ -3.0 ↓ 41.6 42.5 45.5 43.3 42.6 40.8 39.6 39.1 38.8 40.6 43.2 44.5 44.7 46.3 47.3 47.1 46.2

法国 -1.3 ↓ 4.0 ↑ 45.8 47.1 43.1 42.1 42.9 42.8 44.2 46.0 45.1 46.0 45.7 45.6 47.3 47.4 50.5 49.2 48.3

意大利 0.2 ↑ 48.7 48.5 45.3 44.4 44.9 46.8 45.4 44.5 43.8 45.9 46.8 51.1 52.0 50.4 48.5 48.4

西班牙 2.3 ↑ 51.5 49.2 46.2 46.3 45.1 47.7 46.5 47.8 48.0 48.4 49.0 51.3 50.7 48.4 46.4 45.7

荷兰 0.4 ↑ 49.3 48.9 44.8 44.9 43.8 43.6 45.9 45.3 43.8 44.2 44.9 46.4 48.7 49.6 48.6 46.0

希腊 1.0 ↑ 55.7 54.7 51.3 50.9 50.8 50.3 52.9 53.5 51.8 51.5 52.4 52.8 51.7 49.2 47.2 48.4

日本 -0.8 ↓ 47.2 48.0 47.9 48.3 48.7 48.5 49.6 49.6 49.8 50.6 49.5 49.2 47.7 48.9 48.9 49.0

韩国 -0.5 ↓ 50.7 51.2 49.9 50.0 49.8 49.9 48.9 49.4 47.8 48.4 48.1 47.6 48.5 48.5 48.2 49.0

英国 2.4 ↑ 0.2 ↑ 49.9 47.5 47.3 46.2 47.2 44.8 44.3 43.0 45.3 46.5 47.1 47.8 47.9 49.3 47.0 45.3 46.5

加拿大 1.4 ↑ 49.7 48.3 45.4 47.7 48.6 47.5 48.0 49.6 48.8 49.0 50.2 48.6 52.4 51.0 49.2 49.6

新兴市场

中国 -0.1 ↓ 49.1 49.2 49.0 49.4 49.5 50.2 49.7 49.3 49.0 48.8 49.2 51.9 52.6 50.1 47.0 48.0

印度 2.3 ↑ 0.4 ↑ 59.2 56.9 56.5 54.9 56.0 55.5 57.5 58.6 57.7 57.8 58.7 57.2 56.4 55.3 55.4 57.8 55.7

越南 0.1 ↑ 50.4 50.3 48.9 47.3 49.6 49.7 50.5 48.7 46.2 45.3 46.7 47.7 51.2 47.4 46.4 47.4

巴西 1.3 ↑ 54.1 52.8 48.4 49.4 48.6 49.0 50.1 47.8 46.6 47.1 44.3 47.0 49.2 47.5 44.2 44.3

墨西哥 2.1 ↑ 52.3 50.2 52.0 52.5 52.1 49.8 51.2 53.2 50.9 50.5 51.1 51.0 51.0 48.9 51.3 50.6

3月

月度变化

2月

月度变化
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图表33：全球服务业 PMI 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

图表 34：制造业 PMI回升   图表35：服务业 PMI小幅回落  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

（三）美国地产：建筑商信心攀升，成屋销售飙升 

待售现房数量有限，以及抵押贷款利率较峰值回落，刺激了房地产的需求。美国 3 月 NAHB
房产市场指数 51，预期 48，前值 48，为 2023 年 8 月以来新高。美国 2 月新屋开工总数
年化 152.1 万户，预期 142.5 万户，前值 133.1 上修至 137.4 万户；环比 10.7%，预期
8.2%，前值-14.8%上修至-12.3%，为去年 6 月以来最大增幅。美国 2 月营建许可总数 151.8
万户，预期 149.5 万户，前值 148.9 万户，为去年 9 月以来最高水平；环比 1.9%，预期
0.5%，前值-1.50%上修至-0.3%。美国 2 月成屋销售年化总数 438 万户，预期 394 万户，
前值 400 万户，为去年 3 月以来新高；环比 9.5%，预期-1.3%，前值 3.1%。 

图表 36：美国 3 月建筑商信心攀升至近 8 个月以来高点   图表37：美国 2 月新屋开工与营建许可  

  

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

服务业PMI 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11

全球 0.1 ↑ 52.4 52.3 51.6 50.6 50.4 50.7 51.1 52.7 53.9 55.5 55.4 54.4 52.6 50.0 48.1 48.1

发达经济体
美国ISM -0.8 ↓ 52.6 53.4 50.5 52.7 51.8 53.6 54.5 52.7 53.9 50.3 51.9 51.2 55.1 55.2 49.2 56.5

美国Markit -0.6 ↓ -0.2 ↓ 51.7 52.3 52.5 51.4 50.8 50.6 50.1 50.5 52.3 54.4 54.9 53.6 52.6 50.6 46.8 44.7 46.2

欧元区 0.9 ↑ 1.8 ↑ 51.1 50.2 48.4 48.8 48.7 47.8 48.7 47.9 50.9 52.0 55.1 56.2 55.0 52.7 50.8 49.8 48.5

德国 1.5 ↑ 0.6 ↑ 49.8 48.3 47.7 49.3 49.6 48.2 50.3 47.3 52.3 54.1 57.2 56.0 53.7 50.9 50.7 49.2 46.1

法国 -0.6 ↓ 3.0 ↑ 47.8 48.4 45.4 45.7 45.4 45.2 44.4 46.0 47.1 48.0 52.5 54.6 53.9 53.1 49.4 49.5 49.3

意大利 1.0 ↑ 52.2 51.2 49.8 49.5 47.7 49.9 49.8 51.5 52.2 54.0 57.6 55.7 51.6 51.2 49.9 49.5

西班牙 2.6 ↑ 54.7 52.1 51.5 51.0 51.1 50.5 49.3 52.8 53.4 56.7 57.9 59.4 56.7 52.7 51.6 51.2

日本 2.0 ↑ -0.2 ↓ 54.9 52.9 53.1 51.5 50.8 51.6 53.8 54.3 53.8 54.0 55.9 55.4 55.0 54.0 52.3 51.1 50.3

英国 -0.4 ↓ -0.5 ↓ 53.4 53.8 54.3 53.4 50.9 49.5 49.3 49.5 51.5 53.7 55.2 55.9 52.9 53.5 48.7 49.9 48.8

新兴市场

中国 0.9 ↑ 51.0 50.1 49.3 49.3 50.1 50.9 50.5 51.5 52.8 53.8 55.1 56.9 55.6 54.0 39.4 45.1

印度 -0.3 ↓ -1.2 ↓ 60.3 60.6 61.8 59.0 56.9 58.4 61.0 60.1 62.3 58.5 61.2 62.0 57.8 59.4 57.2 58.5 56.4

俄罗斯 -4.7 ↓ 51.1 55.8 56.2 52.2 53.6 55.4 57.6 54.0 56.8 54.3 55.9 58.1 53.1 48.7 45.9 48.3

巴西 1.5 ↑ 54.6 53.1 50.5 51.2 51.0 48.7 50.6 50.2 53.3 54.1 50.0 51.8 49.8 50.7 51.0 51.6

3月

月度变化

2月

月度变化
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图表 38：美国 2 月成屋销售创去年 3 月以来新高   图表39：美国 30 年期抵押贷款利率较峰值回落  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

（四）失业金：初请人数小幅下降 

美国至 3 月 16 日当周初请失业金人数 21.0 万人，预期 21.5 万人，前值 20.9上修至 21.2
万人。美国至 3 月 9 日当周续请失业人数 180.7 万人，预期 182万人，前值 181.1 下修至
180.3 万人。美国 3 月 11 日当周活跃职位数量下降至 1246.0 万，前值1162.5 万。 

图表40：美国至 3 月 16 日当周初请失业 21.0 万人  图表41：美国 3 月 11日当周新增职位数量上升 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（五）日央行利率决议：退出负利率及 YCC政策 

3 月 19 日，日央行公布利率决议，宣布退出负利率及 YCC 政策。基准利率由-0.1%上调至
0-0.1%，为 2007 年以来首次加息，符合市场预期；取消收益率曲线控制（YCC）政策；取
消日股 ETF 和 REIT 的购买计划，继续购买日本国债，若长期利率快速上升，日央行将灵
活应对，扩大购债规模。日央行退出 YCC，背景是日本经济温和复苏，“春斗”涨薪首轮谈
判远超预期。平衡利弊和放缓日元升值斜率的一个可选路径或是在美联储降息之前先退出
零利率，日央行的正常化或成为日元升值的触发因素，后续能否进一步回到正利率区间仍
需要走一步看一步。 
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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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