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美国经济好，股指永不倒

 议息会议符合市场预期，美联储上调2024年及长期经济预测：美

联储自去年7月最后一次加息至今，已连续五次会议保持联邦基金

目标利率不变(5.25%-5.50%)，鉴于最近指标显示经济活动一直处

于稳步扩张状态，美联储主席鲍威尔重申通胀已经放缓，但仍然

较高，必须降至设定的目标（2%）才会降息，同时实现就业与通

胀目标的风险更趋于平衡；维持现行的缩减资产负债表计划不变,

未公布新的缩表（QT）时间框架；未来仍将以仔细评估就业、通

胀、通胀预期等数据及不断变化的金融市场等来决定货币政策的

路径。美联储对于2024年的GDP预期增速为2.1%，大幅高于去年12

月预计的1.4%；2025年预计增速为2.0%，高于去年12月预计的1.8%；

2026年预计增速为2.0%，去年12月预计为1.9%。本次议息会议全

面上调近三年的GDP增速，显示美联储对于美国经济稳中向好持有

乐观的态度。

 核心观点：降息不一定是好事！如果因经济衰退而紧急降息，哪

是天大的坏事；只有在经济不衰退的情景下降息才是好事！（详

见今年2月份的报告《从历史上看，美联储降息是不是好事？》）。

当前美国经济欣欣向荣，对于美国经济而言，美联储不降息则是

一件好事。在劳动力市场有韧性，通胀在反复中下行，美联储上

调未来经济预期及前瞻性数据指标向好的背景下，在此重申我们

的观点：美国经济已基本实现了‘软着陆’。经济是股市的晴雨

表，我们对于美国经济与股市的判断可以总结为一句话：美国经

济好，股指永不倒。
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‘大非农’新增就业超预期，失业率创两年新高，整体而言

劳动力市场韧性足

美国劳工部3月8日公布劳动力市场数据：

非农就业方面，2024年2月新增非农就业27.5万人，超市场预期的20万人，高

于修正后的1月22.9万人，亦高于2019年均值16.6万人。在这份数据报告中，美国

劳工统计局将2023年12月份非农新增就业人数从33.3万下修至29万；2024年1月份

非农新增就业人数从35.3万下修至22.9万；经过修正后，去年12月和今年1月新增

就业人数合计减少了16.7万人。

失业率方面，2月失业率为3.9%，弱于预期的3.7%，创过去两年新高但远低于

美联储5%的目标。

平均时薪方面，2月私人非农平均时薪34.6美元，环比增0.1%，低于预期的0.3%

和前值0.60%，同比增4.3%，低于前值4.4%。薪资增长虽呈下降趋势，但仍高于通

胀。

劳动力参与率方面，2月份为62.5%，连续第三个月维持不变，低于疫情前五

年（2015-2019年）均值62.9%。

虽然当前失业率上升和前两个月的就业数据向下修正，但稳中偏强，我们认

为韧性依然存在，且无需过度担心劳动力市场的复苏会推高通胀，一切正在往好

的方向发展。

图 1：2月新增非农就业27.5万人，超市场预期的20万人，

亦高于2019年均值16.6万人；失业率3.9%，弱于预期的3.7%，

创过去两年新高但远低于美联储5%的目标。

图 2：2月私人非农平均时薪34.6美元，绝对值相比上月增

0.1美元；同比增幅4.3%，增幅相比上月4.4%有所放缓，但

依然高于2019年3.6%的月度同比最高增幅。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial
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3月6日，在‘大非农’数据公布之前，ADP（自动数据处理公司）公布非农业

私营部门（俗称‘小非农’）2月数据，新增就业人数14万，不及预期的15万，但

超出修正后前值11.1万人，存在降温的迹象。同时，我们发现，2022年下半年至

2023年前三季度，‘大非农’数据与‘小非农’数据在某些月份存在一定的背离

而受到市场的质疑，但自2023年四季度开始，‘大非农’与‘小非农’数据走向

趋于一致，打消了市场对官方‘数据美化’的担忧。

ADP‘小非农’就业数据发布后，美国十年期国债收益率下跌48BP，跌幅1.17%，

至4.10；劳工部‘大非农’就业数据发布后，美国十年期国债收益率下跌8BP，跌

幅0.19%，至4.08；整体而言，2月份就业数据推升了降息的预期。

图 3：‘小非农’2月数据，新增就业人数14万，不及预期

的15万，但超出修正后前值11.1万人。

图 4：自2023年四季度开始，‘大非农’与‘小非农’数据

走向趋于一致，打消了市场对官方‘数据美化’的担忧。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial

CPI、PPI超预期上行，但通胀整体下行趋势未改

美国劳工部公布2月消费者价格指数（CPI）同比上涨3.2%，涨幅即高于今年1

月的3.1%，又高于预期的3.1%，CPI在3.1%-3.4%之间已反复振荡五个月。扣除食

品及能源后的核心通胀（Core CPI）同比上涨3.8%，相较去年12月的3.9%及今年1

月的3.9%均有所下降，高于市场预期的3.7%，核心CPI整体趋势逐月缓慢下降。季

调环比方面，CPI增速上涨0.4%，符合预期，高于前值0.3%；核心CPI增速维持0.4%，

高于预期的0.3%，持平于前值，为近八个月最大升幅。

导致2月CPI增速超预期的重要原因在于细分项目的能源、房租分项回升较大。

而核心服务（不包括能源与房租）平稳回落，这也是核心通胀稳步下降，无重大

起伏的主要原因。
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超预期上涨的CPI数据公布后，当天，美国十年期国债收益率收涨1.71%，美

股市场却给出了相反的结果——标普500指数收盘大涨1.12%，创收盘价历史新高；

显示美股市场对利率的反应出现钝化，对3月议息会议美联储将联邦基金利率维持

在高位已Price in。

图 5：2月CPI同比涨3.2%，高于预期的3.1%，CPI在3.1%-3.4%

之间已反复振荡五个月。核心CPI同比涨3.8%，高于市场预

期的3.7%，核心CPI整体趋势逐月缓慢下降。

图 6：季调环比方面，CPI增速上涨0.4%，符合预期，高于

前值0.3%；核心CPI增速维持0.4%，高于预期的0.3%，持平

于前值，为近八个月最大升幅。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial

美国劳工部14日公布2月份生产者价格指数(PPI)远超预期，环比上升0.6%，

超预期的0.3%，为2023年8月以来最大增幅；2月PPI同比上升1.6%，增速高于预期

的1.2%，1月份值由0.9%上修至1.0%。2月PPI增速高于预期的主要原因是商品（主

要是能源）价格上涨。继8日公布消费者价格指数之后，生产者价格指数再超预期，

表明美国通胀存在一定的粘性，但我们认为并未逆转整体通胀下行的趋势。

图 7：2月份PPI远超预期，环比上升0.6%，超预期的0.3%，

同比上升1.6%，高于预期的1.2%。

图 8：PPI分项商品由1月的同比-1.6%增至2月的同比增

0.2%；服务分项由1月的同比2.2%增至2月的2.3%。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial
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2月美国ISM制造业/服务业PMI月度皆回落，但不改向上趋势

2月美国ISM制造业PMI指数47.8，低于预期49.5，前值49.1，仍沉于荣枯线之

下。从分项上看，2月新订单、产出、就业、自有库存、物价等相比1月有所收缩；

供应商交付、客户库存、订单库存、新出口订单、进口等相比1月有所扩张；仅有

供应商交付、新出口订单、进口等3项于荣枯线（50）之上。其中，具有前瞻性的

新订单指数回落，但并不能说明趋势反转，2月份美国制造业新订单指数47.8，虽

然低于1月的52.5，但依然是2022年9月以来第二高，新出口订单指数51.6，创2022

年8月以来新高。

2月美国ISM服务业PMI指数52.6，低于预期53，前值53.4，连续45个月于荣枯

线之上。大部分分项处于50荣枯线之上。分项中，最为强劲的是新订单指数在1月

55.0的基础之上，2月升至56.1，为去年八月已来的最高。商业活动指数较1月上

升1.4个点，达到57.2，创五个月新高，表明持续扩张。而就业指数下跌2.5个点，

跌至48，陷入萎缩区间，这与劳工部公布的失业率上升相互映证。

美国商务普查局发布的1月贸易销售总额同比增-1.18%，库存总额同比增

0.41%，皆处于低位，在正常年份而言已进入存库周期底部。无论是制造业PMI，

还是服务业PMI，2月相对1月有所收缩，我们认为短暂的回调仅是爬升中的反复，

不影响向上的大趋势。

图 9：美国2月ISM制造业PMI指数47.8，低于预期49.5，震

荡中逐步复苏；服务业PMI指数52.6，不及预期53.0。

图 10：ISM制造业PMI分项中供应商交付、客户库存、订单

库存、新出口订单、进口等相比1月有所好转。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial
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图 11：ISM服务业PMI分项中仅商业活动、新订单两项高于1

月，但大部分分项处于荣枯线50以上扩张状态。

图 12：美国1月销售总额同比增-1.18%，库存总额同比增

0.41%，皆处于低位，在正常年份而言已进入存库周期底部

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial

美国2月零售销售相比上月有大幅度回升，环比增0.6%，为过去5个月最大涨

幅，但不及预期的0.8%，前值从-0.80%下修至-1.1%。2月零售销售分项中家具和

装饰店环比-1.1%，降幅最大，建筑材料/园林设备及物料店环比2.2%，涨幅最高。

2月美国零售回升增速不及预期，与当月通胀超预期存在背离现象，或是由于薪资

涨幅及财富效应（股市+楼市价格创新高）的支撑。

图 13：2月零售销售环比0.6%，低于预期的0.8%，前值从

-0.80%下修至-1.1%。

图 14：2月零售销售分项中家具和装饰店环比-1.1%，降幅

最大，建筑材料/园林设备及物料店环比2.2%，涨幅最高。

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial
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议息会议符合市场预期，美联储上调2024年及长期经济预测

美联储自去年7月最后一次加息至今，已连续五次会议保持联邦基金目标利率

不变(5.25%-5.50%)，鉴于最近指标显示经济活动一直处于稳步扩张状态，美联储

主席鲍威尔重申通胀已经放缓，但仍然较高，必须降至设定的目标（2%）才会降

息，同时实现就业与通胀目标的风险更趋于平衡；维持现行的缩减资产负债表计

划不变, 未公布新的缩表（QT）时间框架；未来仍将以仔细评估就业、通胀、通

胀预期等数据及不断变化的金融市场等来决定货币政策的路径。此次会议美联储

对于经济的预测如下：

(1) 在GDP增速方面，2024年的GDP预期增速为2.1%，大幅高于去年12月预计的

1.4%。2025年预计增速为2.0%，高于去年12月预计的1.8%。2026年预计增

速为2.0%，去年12月预计为1.9%。本次议息会议全面上调近三年的GDP增速，

显示美联储对于美国经济稳中向好持有乐观的态度。

(2) 在失业率方面，2024年和2026年的失业率预期均为4.0%，皆低于去年12月

预期的4.1%，2025年的失业率预期与去年12月预期不变为4.1%。整体失业

率下降与GDP预期增速提高，经济向好，两者相互印证。

图 15：本次议息会议美联储上调了2024-2026年实际GDP增

速预测，其中2024年预测由1.4%大幅上调至2.1%

图 16：本次议息会议美联储小幅下调2024年失业率至4.0%

的预测，下调0.1个百分点

来源：FED、Eddid Financial 来源：FED、Eddid Financial
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(3) 在PCE方面，2024年预期PCE通胀率持平于去年12月的2.4%，2025年的预期

为2.2%，略低于去年12月的2.1%，2026年预期持平于去年12月的2.0%。

(4) 在核心PCE方面，2024年预期核心PCE为2.6%，低于去年12月的2.4%，2025

年和2026年的预期分别为2.2%和2.0%，皆持平于去年12月的预期。

图 17：本次议息会议美联储维持2024年PCE不变的预测，小

幅上调2025年PCE至2.2%

图 18：本次议息会议美联储将核心PCE预测由2.4%上调至

2.6%，2025-26年维持不变

来源：FED、Eddid Financial 来源：FED、Eddid Financial
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(5) 在点阵图方面，我们重点关注的是今年的降息次数预测。本次美联储19位

官员中有9位（占比47%）预计今年降息三次，相比去年12月发布的点阵图

只有6位（占比32%）预期降息三次，由些可以看出对今年降息次数的预测

更加集中为三次。而预测今年降息四次的官员明显减少，仅一人预计利率

在4.25%-4.50%之间，即相当于四次降息，较去年12月点阵图预测少三位官

员。去年12月还有一位官员预计利率低于4.0%，本次没有官员这样预测了。

图 19：2023年12月议息会议19位联储官员对联绑基金利率

预测点阵图，6位（或32%）联储官员认为2024年末合适的利

率为4.50%-4.75%

图 20：2024年3月议息会议19位联储官员对联绑基金利率预

测点阵图，9位（或47%）联储官员认为2024年末合适的利率

为4.50%-4.75%

来源：FED、Eddid Financial 来源：FED、Eddid Financial

(6) 在联邦基金利率方面，美联储预测中位值显示，2024年保持与去年12月预

测一致，但上调了明后年的利率预期，即：2024年底的联邦基金利率为4.6%，

与2023年12月预期相同；2025年底的联邦基金利率为3.9%，较去年12月预

期的3.6%上调了30个BP；2026年底的联邦基金利率为3.1%，较去年12月预

期的2.9%上调20个BP。

议息会议之后，CME美联储利率期货显示，今年5月份降息概率仅为10%，6月
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降息概率为75%，7月降息概率为87%，9月降息概率为97%。我们认为9月降息较符

合市场预期。

图 21：本次议息会议美联储预测2024年合适的联邦基金利

率中位数为4.6%，与去年12月份议息会议预测结果相同，

2025-26年与前次相比有所提高，长期利率高于预期。

图 22：议息会议之后，CME美联储利率期货显示，5月份降

息概率仅为10%，6月降息概率为75%，7月降息概率为87%，9

月降息概率为97%。我们认为9月降息较符合市场预期。

来源：FED、Eddid Financial 来源：CME、Eddid Financial（截止2023年3月21日 15:20）

前瞻性指标显示美国经济欣欣向荣，‘软着陆’几成定局

反映家庭部门对美国经济预期的密歇根大学消费信心指数3月为76.5，整体维

持稳健上行趋势，显示家庭部门对未来经济发展形势较为乐观。

反映企业部门对投资信心的Sentix投资信心指数2月为16.9，相比1月上升4.8，

边际回升，并创25个月新高，显示企业部门对投资前景乐观。

标普500 VIX指数为13.04，运行在临界值20以下，反映投资者对后市乐观，

不需为投资对冲风险。3有20日议息会议结果发布偏鸽派，VIX下跌5.64%，释放利

好，显示二级市场投资者对后市充满信心。

美国实体经济与金融市场状况高度相关，芝加哥联储全国金融状况指数为

-0.53，低于临界值0，显示金融机构放货意愿强，企业融资活跃；圣路易斯金融

压力指数为-0.77，低于临界值0，显示在当前高利率的环境之下，银行与企业两

端的风险小。透过二级联储编制的两个指数，我们可以看到当前金融风险低且金

融市场压力不大。

降息不一定是好事！如果因经济衰退而紧急降息，哪是天大的坏事；只有在

经济不衰退的情景下降息才是好事！（详见今年2月份的报告《从历史上看，美联

储降息是不是好事？》）。当前美国经济欣欣向荣，对于美国经济而言，美联储

不降息则是一件好事。
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在劳动力市场有韧性，通胀在反复中下行，美联储上调未来经济预期及前瞻

性数据指标向好的背景下，在此重申我们的观点：美国经济已基本实现了‘软着

陆’。经济是股市的晴雨表，我们对于美国经济与股市的判断可以总结为一句话：

美国经济好，股指永不倒。

图 23：反映家庭部门对美国经济预期的密歇根大学消费信

心指数3月为76.5，整体维持稳健上行趋势

图 24：反映企业部门对投资信心的Sentix投资信心指数3月

为16.9，相比1月上升4.8，创25个月新高

来源：密歇根大学、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial

图 25：标普500 VIX指数为13.04，运行在20以下，反映投

资者对后市乐观，不需为投资对冲风险。3有20日议息会议

结果发布偏鸽派，VIX下跌5.64%，释放利好。

图 26：芝加哥联储全国金融状况指数-0.53，圣路易斯金融

压力指数-0.77（右轴），皆低于0值，表示当前金融风险低

与金融市场压力不大

来源：Wind、Eddid Financial 来源：Wind、Eddid Financial
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风险提示：

宏观经济下行、通胀失控、利率长时期高企等风险。

投资评级说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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