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宏观周报：关注美国房地产周期变化 

投资要点： 

专题聚焦：2023年11月以来，美国房地产市场基本面持续改善，对美国经

济及美联储决策具有较强的前瞻指示意义，需持续关注：（1）受益于金

融条件边际改善及供需面偏紧，美国住房市场景气度持续回升。以NAHB

公布的住房市场指数看，11月以来在宽松预期作用下景气度连续4个月回

升，其中对预期未来6个月住宅销量指数提升幅度好于当前销量指数，表

明市场对未来预期相对乐观；（2）需求端看，2023年以来美国房屋销量

同比降幅持续收窄，新屋销量增速好于成屋。截至2024年2月，美国成屋

销量降幅由2023年1月的-35.8%（2010年以来最低增速）提升至-3.3%，新

屋销量同比在2023H2大幅回落，到24年1月降至1.8%附近；（3）供给端

看，成屋库存处于低位，新屋待售相对较高。截至2024年2月，美国成屋

库存量约为107万套，处于2000年以来极低水平。在成屋库存处于低位的

同时，越来越多购房者转向新房市场。体现在库存上，2021年以来新屋库

存量大幅提升，目前仍处于相对较高水平；（4）后续展望：往后看美国

房地产基本面仍相对稳健，偏紧的供需格局、美联储降息的潜在利好以及

主力置业人口规模持续增长，对应2024年地产有望继续修复，但短期高利

率仍有一定压制，同时需警惕地产上行→二次通胀风险→降息时点推迟、

幅度下降的潜在冲击。 

海内外经济与资产观察（3.18-3.24）：（1）国内经济与资产表现：3月18

日国家统计局公布1-2月经济数据，经济增长总体取得平稳开局。大类资

产中，黄金涨幅居前，农产品其次，A股相对偏弱。后续重点关注2月工

业企业利润、3月制造业PMI等数据；（2）海外经济与资产表现：超级央

行周来袭，日央行退出负利率、美联储维持利率不变受全球投资者普遍关

注。从全球权益市场看， 上周我们统计的全球主要股指普遍收涨，其中

发达市场表现好于新兴市场，日股领涨。后续重点关注美联储主席鲍威尔

及美联储理事公开讲话。 

 

风险提示：美联储表态偏鹰；美国利率下行偏缓；金融风险事件爆发等。 
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1  专题聚焦：2023.11 以来，美国房地产市场持续回升 

 

2023 年 11 月以来，受益于金融条件边际改善及供需面偏紧，美国住房市场景气

度持续回升。以 NAHB 公布的住房市场指数看，2022 年加息周期开启后大幅回落，

2023 年上半年伴随美国硅谷银行事件发酵、金融条件边际放松，景气度边际回升，

2023.08-2023.10 随着美债利率再创新高，住房市场景气度大幅回落，11 月以来在宽

松预期作用下景气度连续 4 个月回升，其中对预期未来 6 个月住宅销量指数提升幅

度好于当前销量指数，表明市场对未来预期相对乐观。 

图表 1：2023.11 以来，美国住房市场景气度持续回升 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

需求端看，2023 年以来美国房屋销量同比降幅持续收窄，新屋销量增速好于成

屋。截至 2024 年 2 月，美国成屋销量降幅由 2023 年 1 月的-35.8%（2010 年以来最

低增速）提升至-3.3%，新屋销量同比在 2023H2 大幅回落，到 24 年 1 月降至 1.8%附

近。由于成屋销量占美国住房市场的八成以上，住房销量合计增速与成屋销量增速接

近。 
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图表 2：2023 年以来房屋销量增速降幅持续收窄 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

供给端看，成屋库存处于低位，新屋待售相对较高。截至 2024 年 2 月，美国成

屋库存量约为 107 万套，处于 2000 年以来极低水平。2008 年后美国成屋库存就已经

在持续下滑过程中，而 2022 年以来按揭贷款利率攀升，使得潜在卖家“卖旧换新”

的意愿受阻，进一步拉低了库存水平。而在成屋库存处于低位的同时，越来越多购房

者转向新房市场。体现在库存上，2021 年以来新屋库存量大幅提升，目前仍处于相对

较高水平。但合计看，由于成屋库存占据绝对主导，美国住房库存总体仍在极低水平，

远远未达到 2008 年前水平。从库存月数的数据看，截至 2024 年 2 月，全部住宅的库

存月数为 2.7 个月，较 2023.06 提升明显，但仍显著好于 2012 年以来的历史平均水

平。 
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图表 3：成屋库存仍在低位，新屋库存略有回升  图表 4：2023 年下半年库存月数环比提升 

 

 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
 

来源：CEIC、华福证券研究所 
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往后看美国房地产基本面仍相对稳健，偏紧的供需格局、美联储降息的潜在利好

以及主力置业人口规模持续增长，对应 2024 年地产有望继续修复，但短期高利率仍

有一定压制，后续需警惕地产上行→二次通胀风险→降息时点推迟、幅度下降的潜在

冲击。 

供需关系仍然偏紧，尤其是成屋库存仍然处于历史极低水位，供给端大幅增加的

概率偏小，对应 2024 年美国房地产偏紧的供需格局有望延续。截至 2024 年 2 月，美

国成屋库存量为 2.9 个月，截至 2024 年 1 月，新房待售量为 8.3 个月。新房库存相对

偏高，后续有望缓解部分需求压力。但由于美国房产销售超 80%为成屋销售，现阶段

成屋库存仍处于历史极低水平，在美联储实质降息或美国金融条件明显放松前，利率

对成屋供应的压制大概率持续显现，紧平衡格局有望继续演绎。 

图表 5：新屋库存略有改善，但成屋库存仍在低位 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

利率层面看，美联储降息渐近，市场或持续交易宽松预期，高利率对地产需求抑

制或逐步削弱，但需警惕地产上行→二次通胀风险→加息时点推迟的负反馈机制。从

历史经验看，利率变动对地产销售领先 1-2 个季度。3 月美联储 FOMC 维持利率不

变，但点阵图显示全年仍有 75BP 降息空间。基于美联储指引以及美国经济温和回落

的判断，年内美联储降息仍是大事件。而在美联储实际降息前，市场或反复交易宽松

预期，金融条件有望边际松紧，高利率对地产需求的抑制或逐步削弱，但短期可能仍

有压制。与此同时，若房价持续上行，租金为核心的核心服务项在 2024H2 有触底回

升趋势，对美国 CPI 带来支撑，通胀下行速率放缓甚至不排除上扬可能性。若后续通

胀下行低于预期，则前期过于乐观的流动性预期可能阶段性受阻，届时地产上行动力

可能阶段性受到冲击，具体需持续关注。 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

2
0
2

2

2
0
2

4

美国:成屋库存量:可供销售月数 美国:新房待售量:可供销售月数

华福证券

华福证券



 

 

诚信专业  发现价值                                      6                           请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观定期点评 

 

2  国内经济与资产观察（3.18-3.24） 

宏观经济方面，3 月 18 日国家统计局公布 1-2 月经济数据，经济增长总体取得

平稳开局：（1）工业生产活动增长加快。1-2 月份，规模以上工业增加值同比实际增

长 7.0%，高于 2023 年 12 月份当月同比 6.8%与累计同比 4.6%的增速；（2）社消零售

总额增势较好。1-2 月份，社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长 5.5%；（3）投

资增速加快，民间投资显著改善。1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比增

长 4.2%，增速比 2023 年全年加快 1.2 个百分点。其中，民间固定资产投资同比增长

0.4%，增速由负转正、比 2023 年全年加快了 0.8 个百分点；（4）房地产市场仍然处

于调整阶段。供给端看，1-2 月份，新开工面积同比下降 29.7%；房屋竣工面积同比

下降 20.2%。需求端看，1-2 月份，商品房销售面积同比下降 20.5%；价格端，2 月份，

70 个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格环比降幅总体继续收窄、同比继续下

降。 

大类资产中，黄金涨幅居前，农产品其次，A 股相对偏弱。具体来看，股票市场

中，万得全 A 指数环比持平。债券市场中，中债总全价指数环比上涨 0.2%，中证可

转债指数环比上涨 0.7%。商品市场中，上周南华工业品指数环比上涨 0.6%，南华农

产品指数上涨 0.7%。美元兑人民币汇率环比上涨 0.5%，黄金价格收涨，单周涨幅为

1.2%，领跑其他主要资产。 

 

 

 

 

 

图表 6：市场隐含美联储全年降息 75BP 预期  图表 7：2024H2 美国 CPI 住宅同比有二次回升风险 

 

 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所 
 

来源：Wind、华福证券研究所 
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图表 8：上周及近一个月大类资产涨跌幅 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

主要宽基指数中，国证 2000、中证 1000、MSCI 中国 A50 涨幅相对领先，其余

宽基指数经历不同程度回撤，科创 50、中证 500 跌幅较大。具体来看，上周主要宽

基指数按涨跌幅排序为：国证 2000（1.5%）>中证 1000（0.7%）>MSCI 中国 A50（0.1%）

＞万得全 A（0.0%）>上证综指（-0.2%）>沪深 300（-0.7%）>创业板指（-0.8%）>上

证 50（-1.2%）>中证 500（-1.3%）>科创 50（-1.8%）。 

图表 9：上周及近一个月宽基指数涨跌幅 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

本周国内重点宏观数据和事件跟踪：2 月工业企业利润、3 月制造业 PMI 数据。  
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3  海外经济与资产观察（3.18-3.24） 

宏观经济方面，超级央行周来袭，日央行退出负利率、美联储维持利率不变受全

球投资者普遍关注：（1）3 月 19 日，日央行公布 3 月议息会议结果，加息 10BP 至 0

附近，结束持续八年的负利率政策，同时宣布取消国债收益率曲线控制政策（YCC），

整体符合市场预期；（2）3 月 21 日，美联储公布 3 月议息会议结果，维持联邦基金

利率 5.25%-5.5%不变，符合市场预期。利率决议的文本内容与 1 月基本类似，仅对

就业市场的表述更积极，增量信息相对有限。鲍威尔讲话继续强调年内开启降息是合

适的，但首次降息需要谨慎对待，尤其是关注通胀和就业数据的走势。经济预测对经

济更乐观，点阵图维持年内降息 75BP 指引，但存在分歧，且降息终点水平抬升。 

从全球权益市场看， 上周我们统计的全球主要股指普遍收涨，其中发达市场表

现好于新兴市场，日股领涨。具体来看，发达市场中，美股中道琼斯工业、标普 500、

纳斯达克指数单周分别上涨 2.0%、2.3%、2.9%，日经 225 上涨 5.6%、大幅领先 MSCI

发达市场（1.9%），韩国综合上涨 3.1%，富时 100 上涨 2.6%；新兴市场中，中国沪深

300、恒生指数分别录得-0.7%、-1.3%涨跌幅，孟买 30 上涨 0.3%，泰国综指下跌 0.4%。 

本周国内重点宏观数据和事件跟踪：美联储主席鲍威尔及美联储理事公开讲话。  

图表 10：全球主要股市的阶段涨跌幅（%） 

指数名称 上周 近 1 月 近 3 月 近 1 年 

圣保罗 IBOVESPA 0.2 -1.8 -4.3 29.7 

日经 225 5.6 4.6 23.3 49.1 

韩国综合 3.1 3.0 5.7 13.4 

法国 CAC40 -0.2 2.3 7.7 14.2 

澳洲标普 200 1.3 1.7 3.6 11.5 

俄罗斯 MOEX -0.8 4.2 5.8 37.1 

富时 100 2.6 2.9 3.0 5.8 

MSCI 新兴市场 0.4 1.1 4.7 6.3 

德国 DAX  1.5 4.5 9.0 19.7 

MSCI 全球 1.8 2.6 8.3 24.7 

MSCI 发达市场 1.9 2.8 8.8 27.1 

道琼斯工业 2.0 0.9 5.6 23.0 

孟买 30 0.3 -0.4 2.5 25.7 

泰国综指 -0.4 -1.2 -1.7 -13.3 

标普 500 2.3 2.9 10.1 32.6 

中国台湾加权 2.8 7.1 15.0 27.5 

恒生指数 -1.3 -1.4 1.0 -17.7 

纳斯达克 2.9 2.7 9.6 39.4 

沪深 300 -0.7 1.6 6.2 -12.2 
 

来源：Wind、华福证券研究所 

 

4  风险提示 

美联储表态偏鹰；美国利率下行偏缓；金融风险事件爆发等。 
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