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2018 年美国发起对中国的贸易冲突以来，中美双边贸易开始收缩。2020 年公共卫生事件干扰了这一进程，但 2022
年全球经济重启后，该进程得以继续。但是，美国压缩贸易逆差的初衷并未如愿，中美贸易“藕断丝连”。如果 2024
年特朗普再次赢得大选，中美贸易又该向何处去？全球价值链和贸易格局会如何演变？ 

热点思考：“特朗普冲击”与中美贸易格局的演变 
2018 年“特朗普冲击”改变了中美双边贸易格局，2020 年公共卫生事件暂时中断了这一转变，但实质上或成为“催
化剂”。贸易摩擦使美国从中国的进口和对中国的出口规模和份额双双下降，美国对中国的贸易逆差持续收窄，但与
其他国家和地区的货物贸易规模基本保持不变，然而 2020 年卫生事件的冲击，暂时加深了美国对中国的贸易依赖。 

2022 年全球经济重启后，中美双边贸易重回收缩趋势。2022 年初以来，美国对华贸易逆差持续收窄，2022 年 1 季度
为 899.2 亿美元，2023 年 4 季度降至 679.3 亿美元，占名义GDP 的比例从1.9%降至 1.0%。同时，美国从中国的进口
份额从 17.8%降至 13.8%，对中国的出口份额从 8.4%降至 7.3%。 

中美双边贸易的收缩主要发生在“关税清单”领域。美国先后对中国出口的商品加征过三轮关税，加征关税前后，美
国自中国进口的非关税商品的规模变化甚微（从 2769.3 亿美元略降至 2739.5 亿美元，略减少 29.8 亿美元），而关税
商品的规模却大幅下降（从 2480.3 亿美元大幅下降至 1751.6 亿美元，下降了 728.7 亿美元）。 

分商品看，除了贵金属之外，美国自中国进口的各行业关税商品的总规模均有所下降。其中，规模绝对值下降较多的
是机械设备（-452.0 亿美元）、杂项制品（-69.6 亿美元）、贱金属（-24.5 亿美元）、运输设备（-24.2 亿美元）、塑料
橡胶、精密仪器等。此外，规模降幅尤为明显的商品包括矿产品、动植物油、木制品、食品饮料等。 

中美贸易关系“藕断丝连”，中美双边贸易所表现出来的“脱钩”，实际上只是发生了转移。从贸易差额来看，贸易冲
突之后，美国对其他地区的贸易逆差与中国对其他地区的贸易顺差同步走扩。从美国进口和中国出口来看，贸易冲突
之后，美国从其他地区进口和中国对其他地区出口走势一致。 

中美贸易“新模式”已经形成，但全球贸易失衡状况并未根本改变。2018 年贸易冲突以来，中美双方都加大了与其他
贸易伙伴的合作。美国主要从北美、亚洲等地区寻求替代，而中国则更多地转向欧盟、东盟等地区。分地区看，中美
双方在机电、杂项、运输设备、贱金属、塑料、化学产品等领域的贸易都不同程度地被其他国家所替代。 

海外事件&数据：美国 2024 财年赤字率预计降至 5.9%，美国 2 月 PCE 通胀符合预期，核心通胀放缓 
美国 2024 财年预算基本敲定，赤字率预计由 6.3%降至 5.9%。3 月 23 日，美国参议院通过 1.2 万亿美元的一揽子预
算案，政府关门得以避免。至此，美国 2024 财年财政预算基本敲定。美国 2024 财年赤字率预计由去年的 6.3%降至
5.9%。财政收入预计增 11%，前值-9%；支出增速预计 7%，前值-2%。 

美国 2 月 PCE 通胀符合预期，核心通胀放缓。美国 2 月 PCE 物价指数同比 2.45%，预期 2.5%，前值 2.43%。美国
2 月 PCE 物价指数环比 0.3%，预期 0.4%，前值 0.4%。美国 2 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 2 月核心 PCE 物价指数环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.5%。 

美国新房销售不及预期。美国 2 月新屋销售折年 66.2 万套，前值 66.4 万套，环比跌 0.3%，预期环比涨 2.1%，前值
环比 1.5%。美国房价环比增速低于预期。美国 1 月 FHFA 房价指数同比 6.4%，前值 6.7%，环比-0.1%，前值 0.1%。
美国 1 月 20 大城市房价同比 6.6%，前值 6.2%，环比-0.1%，前值-0.3%。 

 

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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2018 年美国发起对中国的贸易冲突以来，中美双边贸易开始收缩。2020 年公共卫生事件
干扰了这一进程，但 2022 年全球经济重启后，该进程得以继续。但是，美国压缩贸易逆
差的初衷并未如愿，中美贸易“藕断丝连”。如果 2024 年特朗普再次赢得大选，中美贸易
又该向何处去？全球价值链和贸易格局会如何演变？ 

一、热点思考：“特朗普冲击”与中美贸易格局的演变 

（一）贸易规模与差额：美国贸易规模收缩了吗？中美双边贸易状况有何变化？ 

全球贸易格局和价值链重构正在加速推进。2018 年中美贸易摩擦、2020 年公共卫生事件
冲击和 2022 年经济重启与价值链重构是影响近年来全球贸易格局的 3 个时间节点。 

2018 年贸易冲突至 2019 年底，中美双边货物贸易规模和份额双双下降，但美国对其他国
家（与地区）的货物贸易规模保持不变。2018 年 2 季度至 2019 年 4 季度，中美货物贸易
规模收缩了 1/4，中美双边货物贸易份额从 16.6%下降到了 12.4%。同期，美国对其他国
家（或地区）贸易指数保持不变（+0.3%）。 

图表1：贸易冲突使得美国对中国贸易规模收缩 图表2：美国贸易规模指数走势 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表3：贸易冲突使得中美货物贸易规模收缩 1/4 图表4：美国货物贸易规模指数走势 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

2020 年公共卫生事件冲击后，中美贸易经历了“过山车”式的起伏。冲击之初，2020 年
1 季度中美货物贸易规模指数进一步下降至 65.9（相比 2018 年 2 季度收缩 34.1%），中国
占美国货物进口的份额下降至 11.0%。但从 2 季度开始，得益于中国及时的防控措施，中
国对美出口快速恢复并实现逆势增长，2020 年 2 季度中国在美国中的份额占比为 17.4%，
至年底已经收复 2018 年贸易冲突以来的“失地”。 
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图表5：服务贸易规模主要受卫生事件影响 图表6：美国服务贸易规模指数走势 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

贸易逆差方面，2018 年贸易冲突以来，美国对中国的贸易逆差持续收窄，2020 年公共卫
生事件冲击中断了这一进程、加深了美国对中国的贸易依赖，但 2022 年以来，该进程得
以延续。2018 年 1 季度，美国对中国的货物贸易逆差为 1034.6 亿美元、占名义 GDP 的
2.1%。2019 年 4 季度，逆差收窄至 764.1 亿美元，占名义 GDP 的比例降至 1.4%。2020年
公共卫生事件使得逆差从2020年 1季度的605.7亿美元扩大至2022年 1季度的899.2亿
美元，相应地，占名义 GDP 的比例从 1.1%提升至 1.9%。2022 年经济重启与价值链重构之
后，逆差又降至 2023 年 4 季度的 679.3 亿美元，占名义 GDP的比例降至 1.0%。 

图表7：贸易冲突使得美国对中国贸易逆差迅速收窄 图表8：美国贸易逆差结构 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表9：贸易冲突使美国对中国货物贸易逆差收窄近 3成 图表10：美国货物贸易逆差结构 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 
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图表11：服务贸易顺差主要受卫生事件影响 图表12：美国服务贸易顺差结构 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

总结而言，2018 年贸易冲突改变了中美双边贸易格局，2020 年公共卫生事件暂时中断了
这一转变，但实质上或成为“催化剂”。贸易摩擦使美国从中国的进口和对中国的出口规
模和份额双双下降。从 2018 年 3 月到 2020 年 3月，美国从中国的进口份额从 21.8%下降
到 17.0%，美国对中国的出口份额从 8.4%降到了 6.3%；中国出口到美国的份额从 19.2%下
降到了16.3%，中国从美国的进口份额从8.1%下降 5.9%。2020年公共卫生事件以来至2021
年 3 月，美国从中国的进口份额回升至 19.6%，美国对中国的出口份额回升至 9.6%；中国
出口到美国的份额略回升至 17.8%，中国从美国的进口份额略回升至 7.0%。2022 年 3 月
供应链重构以来至 2024 年 1 月，美国从中国的进口份额从 17.8%降至 13.8%，美国对中国
的出口份额从 8.4%降至 7.3%；中国出口到美国的份额从 17.1%降至 14.7%，中国从美国的
进口份额从 6.6%略降至 6.4%。 

图表13：贸易摩擦使美国与中国的贸易规模下降 图表14：中美货物贸易份额在贸易冲突后下降 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（二）关税与非关税货物贸易的比较：中美双边贸易的收缩主要发生在“关税清单”中 

美国先后对中国出口的商品加征过三轮关税。2018 年 6 月 15 日，美国贸易代表办公室
（USTR）宣布对价值约 500 亿美元的中国进口产品征收 25%的附加关税，主要针对中间投
入品或资本品，受影响最大的行业是机械器具和电气设备。关税分三轮实施：第一轮于
2018 年 7 月 6 日实施，涉及从中国进口的 818项、价值约 340亿美元商品；第二轮于 2018
年 8 月 23 日执行，涉及 279 项、价值约 160 亿美元商品。第三轮于 2018年 9月 24日生
效，涉及 5745 项、价值约 2000 亿美元商品，除中间产品（如电脑和汽车零部件）之外，
还涵盖电话、家具、灯具和行李箱等消费品，初始税率为 10%，自 2019 年 1 月 1 日起，
附加关税水平全部提高至 25%。 

中美双边贸易的收缩主要发生在“关税清单”领域。美国自中国进口商品的规模从 2018
年 6 月（之前 12 个月累加，下同）的 5249.6 亿美元下降至 2019 年 12月的 4491.1亿美
元，总规模下降了 758.4 亿美元，其中，关税商品的规模从 2480.3 亿美元大幅下降至
1751.6 亿美元，下降了 728.7 亿美元，非关税商品的规模从 2769.3 亿美元略降至 2739.5
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亿美元，略下降 29.8 亿美元。可见，加征关税前后，非关税商品的规模变化甚微，而关
税商品的规模却大幅下降。从时间序列来看，结论一致，即中美之间的关税激增主要影响
关税商品。 

图表15：三批关税清单涉及的部门  图表16：中美贸易的收缩主要发生在“关税清单”领域 

 

 

 

来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、USTR、CEIC、国金证券研究所  来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所 

分部门来看，中美贸易冲突几乎对美国所有行业的进口总值造成了不同程度的影响。统计
加征关税前后（从 2018 年 6 月至 2019 年 12月），美国自中国进口的各行业商品的规模变
化，结果显示，除了贵金属之外，其余行业的关税商品的进口规模均有所下降，其中，下
降规模较大的是机械设备、杂项制品、贱金属、运输设备、塑料橡胶、精密仪器等。具体
来看，机械设备从 1283.4 亿美元下降至 831.3 亿美元，下降了 452.0 亿美元（-35.2%）；
杂项制品从 300.0 亿美元下降至 230.4 亿美元，下降了 69.6 亿美元（-23.2%）；贱金属从
172.7 亿美元下降至 148.2 亿美元，下降了 24.5 亿美元（-14.2%）；运输设备从 156.9亿
美元下降至 132.7 亿美元，下降了 24.2 亿美元（-15.4%）。 
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图表17：关税的影响：几乎所有行业都有受到了不同程度的影响 

 

来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所 

 

（三）贸易转移效应：中美贸易“藕断丝连”，谁是中美贸易冲突的“最大赢家”？ 

中美经贸关系“藕断丝连”，中美双边贸易所表现出来的“脱钩”，实际上只是发生了转移。
一方面，美国增加了自欧盟、加拿大、越南、墨西哥等其他地区的进口，以替代部分自中
国的进口，特别是在钢铝、汽车等领域。另一方面，中国加大了与欧盟、东盟等地区的经
贸合作，以应对美国市场的不确定性，RCEP 的签署助力中国将部分产能转移至周边国家，
推动区域价值链和供应链的整合。 

从贸易差额来看，贸易冲突之后，美国对其他地区的贸易逆差与中国对其他地区的贸易顺
差同步走扩。从美国进口和中国出口来看，贸易冲突之后，美国从其他地区进口和中国对
其他地区出口走势一致。关税的激增虽然使得美国自中国进口减少，但是中国能够通过对
其他地区出口来完全弥补损失（出口模式重新分配下的贸易转移）。 

图表18：冲突后中美与其他地区的贸易差额同步扩大  图表19：中国通过其他地区向美国间接出口 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 
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图表20：美国商品进口变化  图表21：中国商品出口变化 

 

来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表22：美国进口中国非关税商品的变化：分地区 图表23：美国进口中国关税商品的变化：分地区 

 

来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所 来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所 

分商品看，绝大多数商品均出现了贸易转移现象。在贸易冲突和供应链扰动背景下，双方
都加大了与其他贸易伙伴的合作，在各自优势领域寻求替代市场。美国主要从北美、亚洲
等地区寻求替代，而中国则更多地转向欧盟、东盟等地区。区间 I 是以美国对中国加征关
税前、后为分界点，统计 2018 年 6 月和 2019 年 12 月，美国自中国和其他地区进口的所
有关税商品（分行业）的份额(占比)的变化，区间 II 是以 2022 年供应链扰动为分界点，
统计 2022 年 1 月和 2024 年 1 月，美国自中国和其他地区进口的所有关税商品（分行业）
的份额的变化，最后两行统计所有非关税商品的区间 I、II 的份额的变化。 

分地区来看，中美双方在机电、杂项、运输设备、贱金属、塑料、化学产品等领域的贸易
都不同程度地被其他国家所替代：美国增加了从欧盟、墨西哥等地区的机电产品、陶瓷玻
璃、贱金属进口，增加了从越南、加拿大等地区的杂项制品进口，增加了从越南、墨西哥
等地区的塑料制品、毛皮制品、鞋帽进口，增加了从欧盟等地区的化学产品进口。 
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图表24：贸易冲突和供应链扰动造成的转移效应：对谁收缩了，对谁增加了？ 

 

来源：U.S. Census Bureau: USA Trade Online、CEIC、国金证券研究所；注：各行业单独设置条件格式 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）美国流动性：市场定价美联储 6月首次降息的概率为61% 

3 月 27 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
规模回升，准备金规模有所下降，TGA 存款下降 400 亿美元。货币市场基金规模略降 60亿
美元。3 月 20 日当周，美国商业银行存款下降 400 亿美元，大型银行存款下降50 亿美元。

中国 欧盟 加拿大 越南 墨西哥 其他地区
区间I -2.86% 0.03% 0.36% -0.49% 0.08% 2.88%

区间II -0.31% 2.10% -2.90% -0.75% 0.22% 1.63%

区间I -1.23% 0.32% -1.40% -1.58% 3.28% 0.61%

区间II -0.34% -0.34% 2.42% -1.40% -1.09% 0.74%

区间I -3.70% -2.31% 0.06% 0.00% 0.34% 5.61%

区间II -0.82% -0.82% 0.45% 31.63% -1.63% -28.81%

区间I -2.65% 0.80% 0.65% -0.02% 1.28% -0.05%

区间II -0.52% -2.16% 3.04% -0.17% 2.35% -2.54%

区间I -0.24% 0.95% 5.18% -0.07% 0.52% -6.34%

区间II 0.03% -0.11% 1.35% 0.04% 2.04% -3.36%

区间I -2.83% 1.15% 0.03% 0.05% 0.63% 0.97%

区间II -2.29% 2.17% 1.37% 0.00% 0.09% -1.33%

区间I -3.87% 0.24% -0.65% 0.64% 0.40% 3.25%

区间II -3.38% 0.80% -0.20% 0.95% 2.67% -0.83%

区间I -14.64% 3.57% 0.04% 1.78% -0.20% 9.45%

区间II -3.52% -2.82% 0.25% 1.22% 0.59% 4.28%

区间I 1.49% 2.80% -16.29% 0.68% 1.89% 9.44%

区间II -4.05% 4.21% -3.37% 2.03% -0.80% 1.98%

区间I -3.05% 0.81% -1.14% 0.61% -0.05% 2.82%

区间II -0.51% -1.32% -0.60% 0.77% 1.01% 0.65%

区间I -6.70% 1.08% -0.84% 1.05% 0.23% 5.19%

区间II -3.04% 1.11% 0.86% -0.14% 1.64% -0.44%

区间I -11.41% 0.83% 0.35% 1.57% 5.80% 2.86%

区间II -7.86% -0.54% -0.40% 3.79% 2.92% 2.10%

区间I -8.50% 1.29% 0.56% 0.65% 1.53% 4.47%

区间II -2.89% 1.96% -0.25% 0.54% 1.69% -1.05%

区间I -0.01% 1.41% 3.22% -0.01% -2.53% -2.07%

区间II -0.05% -5.99% 12.74% 0.00% 0.46% -7.17%

区间I -2.90% 0.77% -0.22% 0.64% 1.47% 0.24%

区间II -4.32% 2.61% 0.90% 0.49% 0.88% -0.56%

区间I -8.57% 1.86% 0.28% 1.05% 1.49% 3.88%

区间II -2.90% 0.86% 0.77% -0.30% 1.38% 0.19%

区间I -0.94% -1.22% -0.54% 0.04% 3.38% -0.71%

区间II -0.80% 1.95% 0.43% -0.02% -6.20% 4.65%

区间I -4.37% 1.87% 0.07% 0.12% 0.30% 2.02%

区间II -1.95% -0.63% 0.37% 0.18% 2.42% -0.39%

区间I -11.39% 0.50% 1.28% 5.30% 0.80% 3.51%

区间II -9.44% 1.56% 2.65% 4.08% 0.36% 0.79%

区间I -2.47% 2.14% 0.17% 0.90% -0.11% -0.64%

区间II -7.42% 1.75% 0.97% 0.38% 4.91% -0.59%
非关税商品

包贵金属

贱金属

机械设备

运输设备

精密仪器

杂项制品

毛皮制品

木制品

木浆纸制品

纺织

鞋帽

陶瓷玻璃

份额变化

活动物

植物产品

动、植物油

食品饮料

矿产品

化学产品

塑料橡胶
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CME FedWatch 显示，截至 3 月 30 日，市场定价美联储 5 月不降息的概率为 96%，6月首
次降息 25BP 的概率为 61%。 

图表25：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表26：美联储减持美债规模  图表27：美联储逆回购规模当周回升 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

单位 03-27 03-20 03-13 03-06 02-28 02-21 02-14

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -30 7484.7 7514.3 7542.0 7538.9 7567.8 7581.7 7633.9

其他贷款 十亿美元 ↓ -14 142.1 156.0 172.5 169.2 168.8 169.9 170.4

  一级信贷 十亿美元 ↑ 3.6 6.3 2.7 1.8 1.9 2.1 2.4 2.4

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ -17 132.8 150.2 167.5 164.0 163.5 164.2 164.8

  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 ↑ 27 872.7 845.5 854.7 793.4 908.8 914.6 905.6

储备金 十亿美元 ↓ -17 3472.4 3489.6 3573.2 3620.7 3541.0 3523.1 3537.5

TGA 十亿美元 ↓ -40 772.3 812.6 748.4 760.6 767.7 788.8 831.9

商业银行

现金 十亿美元 ↓ -94 3498.4 3592.8 3646.7 3612.6 3591.0 3605.0

消费贷 十亿美元 ↓ -4 1883.9 1888.1 1891.0 1903.8 1900.1 1902.1

住房贷款 十亿美元 ↓ 0 2576.3 2576.4 2576.9 2578.3 2575.8 2576.1

商业地产贷款 十亿美元 ↓ 0 2985.0 2985.5 2978.7 2977.8 2975.7 2977.2

工商业贷款 十亿美元 ↑ 7 2762.8 2755.9 2759.6 2774.1 2767.2 2770.2

存款 十亿美元 ↓ -40 17583.8 17624.1 17579.4 17498.2 17412.3 17487.0

  大银行存款 十亿美元 ↓ -5 10913.2 10918.7 10871.3 10798.3 10763.6 10826.2

  小银行存款 十亿美元 ↓ -6 5360.2 5366.0 5359.8 5339.0 5313.1 5320.4

货币市场基金 十亿美元 ↓ -6 6040.9 6046.5 6108.4 6077.1 6058.4 6008.8 6014.1

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP ↑ 2.0 -7.0 -9.0 -9.0 -9.0 -9.0 -10.0 -10.0

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 ↓ -0.7 11.4 12.0 11.1 11.6 15.3 14.4 15.7

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↑ 2.0 94.0 92.0 95.0 101.0 98.0 94.0 98.0

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

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↓ -1.0 -4.4 -3.4 -4.9 -5.3 -5.0 -5.3 -6.0

日元兑美元互换基差 BP ↑ 0.8 -26.5 -27.3 -31.3 -29.0 -31.4 -31.0 -31.4

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28：截至 3 月 30 日，美联储降息概率  图表29：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）美国财政：2024财年预算敲定，赤字率预计由 6.3%降至 5.9% 

美国 2024 财年预算基本敲定，赤字率预计由 6.3%降至 5.9%。3 月 23 日，美国政府六项
临时支出法案到期，参议院通过支出总额 1.2 万亿美元的一揽子预算案，政府关门得以避
免。至此，美国 2024 财年财政预算得以基本敲定。根据预算，美国 2024 财年赤字率预计
由去年的 6.3%降至 5.9%。2024 财年美国财政收入预计增长 11%，前值-9%；支出增速 7%，
前值-2%。财政支出中，自主性支出预计增长 4.2%，去年 3.6%，国防支出增速 4.7%，非国
防支出增 3.7%。法定支出增长 8.3%，去年 6.7%。 

图表30：美国 2024 财年赤字率预计降至 5.9%  图表31：美国 2024财年赤字规模预计降至 1.6万亿美元 

 

 

 

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

 

（三）美国大选：特朗普摇摆州延续领先 

特朗普摇摆州延续领先。截至 3 月 27 日，特朗普支持率 46.7%，拜登 45.3%，特朗普支持
率领先 1.4 个百分点，与上周相比无明显波动。摇摆州支持率方面，特朗普继续保持领先
优势，在七个摇摆州的民调均领先拜登，相比 3 月 22 日，摇摆州民调无明显变动。 

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

525-550 96 36 22 0 17 0 0 0 0

500-525 4 61 51 20 44 5 3 1 1

475-500 0 3 26 48 31 25 17 9 6

450-475 0 0 1 28 8 40 34 24 18

425-450 0 0 0 4 1 24 31 33 29

400-425 0 0 0 0 0 5 13 23 27

375-400 0 0 0 0 0 1 3 9 15

350-375 0 0 0 0 0 0 0 2 5

325-350 0 0 0 0 0 0 0 0 1
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图表32：美国大选，特朗普民调支持率领先拜登  图表33：美国民众对拜登的认可度下降 

 

 

 

来源：RCP、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 

图表34：截至 3 月 28 日，特朗普摇摆州民调领先  图表35：与上周相比，摇摆州民调无明显变动 

 

 

 

来源：RCP、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 

 

（四）美国通胀：美国 2 月 PCE 通胀符合预期，核心通胀放缓 

美国 2 月 PCE 物价指数同比 2.45%，预期 2.5%，前值 2.43%。美国 2 月 PCE 物价指数环比
0.3%，预期 0.4%，前值 0.4%。美国 2 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 2月核心 PCE物价指数环比 0.3%，预期0.3%，前值
0.5%。 

美国 2 月实际个人消费支出环比 0.4%、预期 0.1%、前值-0.1%下修至-0.2%，其中，商品
支出环比 0.1%，服务支出环比 0.6%。在商品支出中，耐用品支出大多有所回升，其中以
汽车及零部件（环比 3.8%，主要是新型机动车环比 6.6%）为首；在服务支出中，交通支
出（环比 2.6%，以公共交通环比 4.6%为首）增长最大。 
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图表36：美国 2 月 PCE通胀分项增速 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表37：美国 2 月 PCE通胀同比结构  图表38：美国 2 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）美国就业：美国初请失业人数低于预期 

美国至 3 月 23 日当周初请失业金人数 21.0 万人，预期 21.2万人，前值 21.2万人。美国
至 3 月 16 日当周续请失业人数 181.9 万人，前值 179.5万人。美国 3月 18日当周，制造
业活跃职位数量 88 万，前值 87 万，专业服务业活跃职位数量 203 万，前值 233万。 

24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09
整体 PCE价格指数(PCEPI) 100.0 2.5 → 2.5 2.4 2.6 2.7 2.9 3.4 0.4 ↓ 0.3 0.4 0.1 0.0 0.0 0.4
核心 核心PCE价格指数（不包括食品和能源） 88.4 2.8 → 2.8 2.9 2.9 3.2 3.4 3.6 0.3 → 0.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.3

I_核心 核心商品（不包括食品和能源） 22.5 -0.4 -0.6 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 0.0 -0.1
I_核心 核心服务（不包括能源） 65.9 3.9 4.1 4.0 4.3 4.5 4.9 0.2 0.6 0.3 0.2 0.2 0.5

I 商品 32.4 -0.2 -0.5 0.2 -0.1 0.2 0.9 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 0.2
II 耐用消费品(DG) 11.4 -2.0 -2.4 -2.3 -2.1 -2.2 -2.3 0.2 0.2 -0.5 -0.5 -0.2 -0.1
III DG：机动车和零部件 3.9 0.6 -0.4 0.1 -0.5 -1.4 -1.4 0.1 -0.9 0.1 0.7 -0.3 -0.8
III DG：家具及家用设备 2.5 -3.7 -3.3 -3.1 -2.8 -2.0 -2.7 -0.3 0.5 -0.2 -1.3 0.0 -0.4
III DG：休闲商品和汽车 3.6 -3.4 -4.2 -5.1 -4.2 -4.4 -4.3 1.2 1.6 -1.8 -1.2 -0.4 1.2
III DG：其他耐用品 1.4 -3.2 -1.7 -0.5 -0.1 1.0 0.6 -1.4 -0.7 0.7 -0.6 -0.2 -0.8
II 非耐用品(NG) 21.0 0.8 0.5 1.6 1.0 1.6 2.7 0.7 -0.4 -0.1 -0.6 -0.3 0.3
III NG：为场外消费购买的食品和饮料 7.6 1.3 1.4 1.4 1.7 2.4 2.7 0.1 0.5 0.0 -0.1 0.2 0.3
III NG：服装和鞋类 2.7 0.4 0.1 1.6 1.8 2.5 2.4 1.0 -0.7 -0.1 -0.7 -0.1 -0.6
III NG：汽油及其他能源货物 2.4 -3.5 -6.3 -1.3 -7.7 -6.1 2.2 3.4 -3.3 -0.7 -3.7 -4.2 2.4
III NG：其他非耐用品 8.3 1.7 1.8 2.6 2.9 3.1 3.0 0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.4 0.0
I 服务业 67.6 3.8 3.9 3.9 4.1 4.3 4.6 0.3 0.6 0.3 0.3 0.2 0.5
II 家庭消费支出(HC) 64.5 3.8 4.0 3.8 4.1 4.2 4.5 0.2 0.7 0.3 0.3 0.2 0.4
III HC：住房和公用事业 17.8 5.2 5.2 5.4 5.9 5.9 6.0 0.5 0.6 0.4 0.5 0.4 0.5
IV 房屋 15.5 5.8 6.1 6.3 6.7 6.9 7.2 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.5
IV 家庭公用事业 2.4 1.2 -0.5 -0.1 1.0 -0.1 -0.9 0.7 1.3 0.3 0.8 0.3 0.5
III HC：医疗保健 16.4 3.1 3.1 2.5 2.4 2.3 2.1 0.2 0.6 0.2 0.1 0.5 0.0
III HC：交通 3.4 2.1 2.6 3.6 5.7 4.1 5.0 0.1 0.0 -0.3 1.0 0.2 1.4
III HC：娱乐 3.9 4.2 4.6 4.9 4.5 5.4 5.8 0.5 0.4 0.9 0.2 0.2 0.6
III HC：餐饮业和住宿 7.4 3.7 4.4 4.5 4.7 4.7 6.0 0.0 0.7 0.3 0.3 0.0 0.8
III HC：金融和保险 7.4 3.9 3.7 3.1 2.9 3.9 4.3 0.4 1.4 0.8 -0.2 -0.3 0.5
III HC：其他 8.3 2.5 3.0 2.8 3.0 3.4 3.7 -0.2 0.7 0.1 0.0 0.0 0.1
IV 通信公司 1.6 -0.6 -1.1 -1.1 -0.9 0.6 0.2 0.5 0.4 0.1 -0.3 -0.2 -0.1
IV 教育服务 1.8 2.1 2.0 2.1 2.2 2.3 2.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
IV 专业及其他服务 1.5 6.5 10.7 10.1 9.8 9.7 9.8 -2.5 1.3 -0.1 0.1 0.2 1.9
IV 个人护理和服装服务 1.0 4.4 5.1 4.4 5.4 5.6 6.7 0.1 1.1 0.1 0.5 -0.2 -0.5
IV 社会服务和宗教活动 1.6 4.5 4.6 4.5 4.3 4.1 4.3 0.2 0.5 0.7 0.6 0.1 0.6
IV 家庭日常维护 0.6 7.4 6.1 5.5 6.9 5.2 5.8 0.8 0.6 -0.4 0.3 0.0 0.5
II 家庭服务型非盈利机构最终消费支出(NPISHs) 3.1 4.5 3.5 4.5 5.8 7.1 8.3 0.6 0.1 -0.1 0.1 -0.7 1.9

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39：美国至 3 月 23 日当周初请失业 21.0 万人  图表40：美国 3 月 18日当周专业服务业职位数量下降 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

（六）美国地产：美国新房销售、房价增速不及预期 

美国新房销售不及预期。美国2月新屋销售折年66.2万套，前值66.4万套，环比跌0.3%，
预期环比涨 2.1%，前值环比 1.5%。美国房价环比增速低于预期。美国 1 月 FHFA 房价指数
同比 6.4%，前值 6.7%，环比-0.1%，前值 0.1%。美国 1 月 20大城市房价同比 6.6%，前值
6.2%，环比-0.1%，前值-0.3%。 

图表41：美国新房销售环比下跌  图表42：美国房价环比增速下跌 

 

 

 

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

 

 

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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咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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