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今年以来，全球制造业出现复苏，资源国表现更好；美国金融条件边际转宽、补库意愿渐强，或是带动全球制造业修
复的主因。向后看，美联储高利率或维持更久，美国上游、下游行业修复脱节，全球制造业修复前景仍需观察。 

热点思考：漫长的等待,高利率下的全球制造业复苏 

（一）全球制造业修复图景：美国领先修复，资源国好于生产国及消费国 

去年下半年以来，全球制造业复苏态势逐渐增强。2024 年 3 月，全球制造业 PMI 回升至 50.6，近三个月连续站上荣
枯线。本轮全球制造业修复的显著特征是，资源国好于生产国，生产国又好于消费国。近三个月，资源国制造业 PMI
均值为 53.7，生产国为 51.1，消费国仅为 47。主要消费国中，美国制造业修复形势较强，欧元区、日本较差。 

消费国上游行业修复较好，资源国上游生产偏弱，形成大宗商品供需差。消费国里，美国上游的化工、初级金属、金
属加工、石油等行业需求修复较快；主要产油国里，沙特的下游非原油生产景气较高，上游原油生产却明显走弱；主
要产铜国里，智利的金属矿生产修复偏弱。全球供应链呈现消费国上游行业需求修复，但资源国供给偏弱的格局。 

（二）全球制造业修复的原因：新兴市场提前降息+美国金融条件转松+库存周期的力量 

需求端，美国金融条件转向宽松，补库前景渐强，或拉动了全球制造业修复。2023 年以来，美国金融条件 FCI-G 由
紧缩转向宽松，主要贡献因素为股价上涨、抵押贷款利率从峰值回落以及美元指数高位回落。去年年中以来，美国库
存周期的领先指标出现改善，PPI 同比增速回升，销售总额增速回升，且美国上游产品库存分位更低。 

供给端，部分新兴市场国家提前降息，提振了新兴市场制造业生产。全球央行加息潮临近终点，截至去年年底，全球
加息央行占比已触顶回落，降息央行占比上升。巴西、墨西哥、智利、秘鲁等新兴市场领先降息，智利央行 2023 年
7 月开启降息；巴西于 2023 年 8 月启动降息，基准利率降低 50 个基点至 13.25%；墨西哥 2024 年 3 月开启降息。  

（三）本轮全球制造业修复的持续性如何？高利率、结构失衡或阻碍持续修复 

向后看，本轮全球制造业修复持续性仍需观察。就业市场韧性、大宗商品价格上涨，美国通胀存在反弹压力。参考克
利夫兰联储预测，美国 3 月 CPI 同比或升至 3.3%，高于 1 月及 2 月 CPI 增速，美联储降息时点或被推迟。美国制造
业的利率敏感性较高，高利率或持续压制造业需求。今年 1 月，美国制造业销售增速已出现放缓，降至-1.7%。 

结构层面，美国制造业上游、下游行业修复脱节，下游行业修复偏慢，或影响制造业修复持续性。截至今年 1 月，美
国制造业仍处于被动去库阶段。细分行业中，制造业修复较好的领域集中在中上游行业，服装、皮革、饮料、纸制品、
家具等下游行业修复较差。上游、下游行业修复脱节或使制造业回升持续性受拖累。 

从库存稀缺性来看，美国库存分位处于中枢水平，制造业整体补库需求未必强烈。美国实际销售-库存比处于历史中枢
水平，实际库存水平仍然充足；从名义库存来看，制造业库存处于近十年来的 83%分位，其中耐用品库存分位已明显
提升，非耐用品分位较低，因而本轮制造业修复或更多地表现为结构性修复，而非整体提振。 

海外事件&数据：美联储官员集体放鹰，非农大幅超预期，美国 3月制造业活动意外扩张 
美联储官员集体放鹰，降息预期受阻。鲍威尔表示在对通胀有更多信心之前，会谨慎降息，最近的数据并没有实质性
地改变整体形势，美联储有时间等待新数据指导政策决定。4 日多位地方联储主席表示目前通胀仍然过高，首次降息
前应谨慎行事，其中，卡什卡利表示如果通胀继续停滞，年底前可能不会降息。 

美国 3 月新增非农就业大幅超预期，失业率回落。美国 3 月新增非农就业 30.3 万，大幅高于预期 20 万，为 2023 年
6 月以来最大增幅，新增就业集中于教育及健康服务、政府、休闲和酒店业等。3 月薪资增速持续下行，同比 4.1%，
为 2021 年 7 月以来最小增幅；失业率微降至 3.8%，劳动参与率意外升至 62.7%，就业率 60.3%。 

美国 3 月制造业活动意外扩张，服务业连续第二个月放缓。美国 3 月 ISM 制造业 PMI 上升 2.5 至 50.3，预期 48.4，
前值 47.8，止住了连续 16 个月萎缩的势头。美国 3 月 ISM 服务业 PMI 录得 51.4，为 2024 年 1 月以来新低，低于
市场预期 52.7，前值 52.6，但该指数仍超过 50 荣枯线，服务业的经济活动连续第 15 个月扩张。 

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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2024 年初以来，全球制造业出现复苏，资源国表现更好；美国金融条件边际转宽、补库前
景渐强，或是本轮修复的主因。向后看，美联储高利率或维持更久，上游、下游行业修复
脱节，全球制造业修复持续性仍需观察。 

一、热点思考：漫长的等待——高利率下的全球制造业复苏  

（一）全球制造业修复图景：美国领先修复，资源国好于生产国及消费国 

2023 年下半年至今，全球制造业复苏态势逐步确立。2021 年后，全球制造业经历长达两
年之久的下行，2023 年下半年以来，全球制造业触底回升，修复曲线逐渐明确，全球制造
业 PMI 指数由 2023 年 7 月的 48.6 回升至 2024 年 3 月的 50.6，近三个月连续站上荣枯
线。从分项来看，全球制造业 PMI 供需两端均好转，产出指数升至 51.9，新订单回升至
50.9，投入及产出价格指数回落，就业指数维持韧性。 

图表1：全球制造业 PMI 站上荣枯线  图表2：全球制造业 PMI 供需两端均好转 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

本轮全球制造业修复的国别特征是，资源国好于生产国，生产国又好于消费国。2024 年
1-3 月，资源国制造业 PMI 均值为 53.7，生产国为 51.1，消费国仅为 47。资源国制造业
景气度普遍较高，沙特近半年制造业 PMI 平均达 57.2%，阿联酋 57.1%，俄罗斯 54.2%，
巴西 52%；生产国制造业修复稍弱，除印度制造业维持高景气外，其他多数生产国制造业
PMI 维持在 50%上下；主要消费国中，仅美国制造业修复趋势较为显著，3 月美国 Markit
制造业 PMI 升至 51.9%，ISM 制造业 PMI 升至 50.3%，欧元区、日本等国制造业修复仍较
差。  

图表3：本轮制造业修复，资源国>制造国>消费国  图表4：主要消费国中，仅美国修复较快，欧、日较差 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表5：生产国中，制造业分化较大  图表6：资源国制造业景气度普遍较高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

细分行业里，消费国上游行业修复较好，资源国上游生产偏弱，形成上游大宗商品供需差。
消费国方面，美国的制造业中，上游的化工、初级金属、金属加工、石油等行业需求修复
较快；主要生产国里，中国的上游采矿业修复偏弱，中游制造环节修复较快；主要产油国
里，沙特的下游非原油生产景气较高，上游原油生产却明显走弱；主要产铜国智利，2023
年年中以来，金属矿生产修复偏弱。全球供应链呈现出：消费国上游行业需求修复，生产
国及资源国相应供给偏弱的格局。 

图表7：美国石油、化工等上游行业需求恢复较快  图表8：代表性生产国中国，上游生产偏弱 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表9：代表性产油资源国沙特，原油生产偏弱  图表10：代表性产铜资源国智利，金属矿生产较弱 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

（二）全球制造业修复的原因：新兴市场提前降息+美国金融条件转松+库存周期的力量 

需求端，美国金融条件边际转向宽松，带动了制造业修复。美国金融条件领先制造业 PMI
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及制造业 PMI 新订单。美联储金融条件指数 FCI-G 中包含 7 个分项，2023 年年初以来，
美国金融条件 FCI-G 由紧缩转向宽松，主要贡献因素为股价上涨、抵押贷款利率从峰值回
落以及美元指数从高位回落。其中股价上涨是贡献率最高的分项，解释了 41%的 FCI 边际
放宽。债权融资方面，2023 年三季度以来，美国银行业对中大型企业的信贷紧缩程度有所
缓和，同样带动了制造业修复。 

图表11：美国金融条件领先制造业订单需求  图表12：2023 年以来，美国金融条件边际放宽 

 

 

 

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

图表13：股市上涨对金融条件宽松贡献最高  图表14：美国信贷标准收紧幅度降低 

 

 

 

来源：FED、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

供给端，新兴市场中部分资源国、生产国提前降息，提振了新兴市场制造业生产。全球央
行加息潮临近终点，截至去年年底，加息央行占比已触顶回落，降息央行占比上升。由于
通胀压力缓和，巴西、墨西哥、智利、秘鲁等新兴市场领先降息，智利央行 2023 年 7 月
降息 100 个基点至 10.25%；巴西于 2023 年 8 月启动降息，基准利率降低 50 个基点至
13.25%；墨西哥 2024 年 3 月开启降息，基准利率下调 25个基点至 11%。2023年 8月，中
国央行下调 7 天 OMO 利率至 1.8%；2024 年 2 月，央行下调 5年期以上 LPR利率至 3.95%。 
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图表15：全球央行加息潮临近终点  图表16：巴西、智利等新兴市场领先降息 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

库存端，美国补库前景渐强，部分上游产品库存分位更低，对全球制造业提到提振作用。
去年年中以来，美国库存周期的领先指标出现改善。成本端，PPI 同比增速于 2023 年三
季度触底回升，领先美国库存增速 6 个月左右。需求端，销售总额增速领先美国库存增速
3 到 12 个月，该指标于 2023 年中触底回升；OECD 综合领先指标领先美国库存增速 6 到
12 个月左右，该指标于 2023 年 6 月触底回升。区分产品来看，美国上游产品库存分位更
低，补库意愿或更高，美国补库前景对全球制造业生产起到了提振作用。 

图表17：PPI 同比上涨从成本端推升美国库存增速  图表18：美国销售总额领先库存增速回升 

 

 

 

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

图表19：OECD 领先美国库存同比增速 6到 12 个月左右  图表20：美国上游产品库存分位更低 

 

 

 

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

（三）本轮全球制造业修复的持续性如何？高利率、结构失衡或阻碍持续修复 

向后看，本轮全球制造业修复持续性和弹性仍需观察。一方面，美国就业市场韧性、大宗
商品价格上涨，美国通胀存在反弹压力。参考克利夫兰联储预测，美国 3 月 CPI 同比或升
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至 3.3%，市场一直预期为 3.5%，均高于 1 月及 2 月的 CPI 增速。4 月以来，美联储官员
密集放出鹰派言论，今年降息时点可能被推后，高利率时间或维持更久。美国制造业的利
率敏感性较高，高利率或持续压制造业需求。今年 1 月，美国制造业销售增速已出现放缓，
由 12 月的 0%降至-1.7%，后续全球制造业修复力度仍有待观察。 

图表21：美国 CPI同比存在反弹压力  图表22：美国高利率或维持更久 

 

 

 

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

图表23：美国制造业销售对利率较为敏感  图表24：美国实际利率领先制造业库存 

 

 

 

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

结构层面，美国制造业上游、下游行业修复脱节，下游行业修复偏慢，或拖累制造业修复
持续性。截至今年 1 月，美国制造业处于被动去库阶段，制造业销售增速略有回升，实际
及名义库存增速均下降。细分行业中，美国制造业修复较好的领域集中在中上游的化工，
金属、原油和交通运输业，饮料、纸制品、家具等下游行业修复较差。上游、下游行业修
复脱节或使制造业回升持续性受拖累。 

 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表25：美国制造业处于被动去库阶段  图表26：美国制造业名义、实际库存回落 

 

 

 

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

图表27：美国制造业修复存在结构失衡，上游较强，下游偏弱 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

从库存稀缺性来看，美国库存分位处于中枢水平，制造业整体补库需求未必强烈。销售-
库存比反映相对于需求，库存位置是否合理。目前美国实际销售-库存比处于历史中枢水
平，实际库存水平仍然充足；从名义库存来看，制造业整体库存处于近十年来的 83%分位，
高于 2008 至 2019 年的中枢水平 75%。当前，耐用品库存分位已明显提升，非耐用品分位
较低，因而本轮制造业修复或更多地表现为结构性修复，而非整体提振。 

图表28：美国实际库存处于中枢水平，库存并不稀缺  图表29：美国名义库存分位高于 2008-2019中枢水平 

 

 

 

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

（一）美国流动性：市场定价美联储 6月首次降息的概率进一步降至 51% 

4 月 3 日当周，美联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具使用量略降。负债端，逆回购
规模下降，准备金规模上升，TGA 存款下降 390 亿美元。货币市场基金规模上升 710 亿美
元。3 月 27 日当周，美国商业银行存款上升 1140 亿美元，大型银行存款上升 1040 亿美
元。CME FedWatch 显示，截至 4 月 6 日，市场定价美联储 5 月不降息的概率为 95%，6月
首次降息 25BP 的概率降至 51%。 

图表30：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表31：美联储减持美债规模  图表32：美联储逆回购规模当周下降 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

单位 04-03 03-27 03-20 03-13 03-06 02-28 02-21

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -45 7439.6 7484.7 7514.3 7542.0 7538.9 7567.8 7581.7

其他贷款 十亿美元 ↓ -3 139.0 142.1 156.0 172.5 169.2 168.8 169.9

  一级信贷 十亿美元 ↓ -0.8 5.5 6.3 2.7 1.8 1.9 2.1 2.4

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ -2 130.5 132.8 150.2 167.5 164.0 163.5 164.2

  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 ↓ -71 801.6 872.7 845.5 854.7 793.4 908.8 914.6

储备金 十亿美元 ↑ 69 3541.2 3472.4 3489.6 3573.2 3620.7 3541.0 3523.1

TGA 十亿美元 ↓ -39 732.8 772.3 812.6 748.4 760.6 767.7 788.8

商业银行

现金 十亿美元 ↓ -1 3503.3 3503.9 3592.8 3646.7 3612.6 3591.0

消费贷 十亿美元 ↑ 11 1889.4 1878.2 1886.2 1889.1 1903.8 1900.1

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

商业地产贷款 十亿美元 ↑ 4 2989.1 2985.1 2985.5 2978.7 2977.8 2975.7

工商业贷款 十亿美元 ↑ 7 2769.6 2762.8 2755.9 2759.6 2774.1 2767.2

存款 十亿美元 ↑ 114 17697.8 17583.9 17622.1 17577.4 17498.2 17412.3

  大银行存款 十亿美元 ↑ 104 11016.8 10913.2 10916.7 10869.3 10798.3 10763.6

  小银行存款 十亿美元 ↑ 27 5387.2 5360.3 5366.0 5359.8 5339.0 5313.1

货币市场基金 十亿美元 ↑ 71 6111.4 6040.9 6046.5 6108.4 6077.1 6058.4 6008.8

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP ↓ -1.0 -8.0 -7.0 -9.0 -9.0 -9.0 -9.0 -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 ↑ 3.4 14.8 11.4 12.0 11.1 11.6 15.3 14.4

票据与信用债市场

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

票据利差 BP ↑ 9.0 17.0 8.0 3.0 3.0 5.0 19.0 7.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↑ 0.9 -3.5 -4.4 -3.4 -4.9 -5.3 -5.0 -5.3

日元兑美元互换基差 BP ↑ 2.5 -24.0 -26.5 -27.3 -31.3 -29.0 -31.4 -31.0

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33：截至 4 月 6 日，美联储降息概率  图表34：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）美联储：官员集体放鹰，降息预期或受阻 

美东时间 4 月 3 日，美国强劲的 ADP 数据公布之后，亚特兰大联储主席博斯蒂克在 CNBC
采访中表示经济保持了强劲的势头，预测今年将降息 1 次，如果经济发展如预期，那么今
年第四季度降息是合适的。同一天，美联储主席鲍威尔在斯坦福商学院举办的 2024 年商
业、政府与社会论坛上发表讲话，鲍威尔表示在对通胀有更多信心之前，会谨慎降息；最
近的数据并没有实质性地改变整体形势；美联储有时间等待新数据指导政策决定。4 月 4
日，多位地方联储主席表示目前通胀仍然过高，首次降息前应谨慎行事，其中，明尼阿波
利斯联储主席卡什卡利表示如果通胀继续停滞，年底前可能不会降息。 

图表35：美联储官员：近期发言偏鹰派 

 
来源：FRB、Bloomberg、Reuters、金十数据、国金证券研究所 

（三）美国生产：3 月 ISM制造业 PMI 大超预期，非制造业 PMI低于预期 

美国 3 月份制造业活动意外扩张，为自 2022 年 11 月以来首次，服务业连续第二个月放
缓。美国 3 月 ISM 制造业 PMI 上升 2.5 至 50.3，预期 48.4，前值 47.8，尽管仅略高于 50
荣枯线，但该指数止住了连续 16 个月萎缩的势头，其中，产出大幅反弹，需求走强，投
入成本攀升。美国 3 月 ISM 服务业 PMI 录得 51.4，为 2024年 1月以来新低，低于市场预
期 52.7，前值 52.6，但该指数仍超过 50 荣枯线，服务业的经济活动连续第 15 个月扩张，
其中，物价指数下降 5.2 至 53.4，为 2020 年 4 月以来的最低水平。 

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

525-550 95 47 27 9 6 2 1 1 0

500-525 5 51 49 35 26 13 8 5 3

475-500 0 2 22 40 38 30 23 15 11

450-475 0 0 1 15 24 33 32 27 23

425-450 0 0 0 1 6 18 24 28 28

400-425 0 0 0 0 0 4 10 17 21

375-400 0 0 0 0 0 0 2 6 10

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

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

官员名称 职位 演讲主题 发言内容 发言时间 态度倾向

玛丽·戴利
2024年FOMC票委，
旧金山联储主席

炉边谈话
经济正在改善，有一条路径是在今年开始调整利率，只是我们还未到达调整利率的那一点；
今年降息3次是合理的基准情景，是预测并非承诺；
如果通胀比我们预期的更持久，我们必须做好准备，可能会考虑减少降息幅度。

2024年4月3日 鹰派

拉斐尔·博
斯蒂克

2024年FOMC票委，
亚特兰大联储主席

CNBC采访
经济保持了强劲的势头，经济需要放缓以实现长期潜力；通胀将比预期下降得更慢；预测今年将
降息一次；通胀将在2024年逐步下降。

2024年4月3日 鹰派

主席杰罗姆
·鲍威尔

主席 开场白

已经取得了进展，但任务尚未完成。在没有更大信心认为通胀正持续走向2%之前，美联储认为降
低利率是不合适的。考虑到当前经济的强劲和通胀取得的进展，他们有时间让新入的数据指导政
策决定。
风险仍然存在两方面：过早降低利率可能逆转通胀进程，过晚放松可能会过度削弱经济和就业。
鲍威尔对通胀下行路径表示谨慎乐观，但强调政策将继续取决于数据。强烈捍卫美联储的独立性
是其有效性的关键，美联储必须通过技术能力、客观性、透明度和问责制不断赢得这种独立性。
同时承认需要留在其任务的范围内。
美联储在降息之前有时间评估即将公布的数据，这表明政策制定者愿意等待更多通胀下降的证据
来采取行动。

2024年4月3日
鹰派

偏谨慎

阿德里安娜
·库格勒

美联储理事
美国经济和货币

政策前景

今年展望：随着需求降温和供应改善，通胀将继续下行。但关注通胀上行风险：大宗商品价格、
运输中断和需求强于预期；经济活动下行风险：消费信贷问题和劳动力市场可能恶化。
货币政策：目前的政策是限制性的，基本预期：在经济不普遍放缓的情况下，通货紧缩将持续下
去——尽管这样的结果并不能保证。
如果通货紧缩和劳动力市场状况按照目前的预期发展，那么美联储在今年某个时候降息是合适
的，但她将继续依赖整体数据并在必要时调整自己的预期。

2024年4月3日
鸽派

偏谨慎

帕特里克·
哈克

2026年FOMC票委，
费城联储主席

宾夕法尼亚大学
沃顿商学院讨论

尽管经济一直保持弹性且就业增长依然强劲，但通胀仍然过高。还没有达到需要达到的目标。 2024年4月4日 鹰派

托马斯·巴
尔金

2024年FOMC票委，
里士满联储主席

里士满住宅建筑
协会讲话

美联储降息前应“慎重行事”，更清楚地了解通胀轨迹。
“所有这些紧缩政策”将进一步放缓经济，但不会出现痛苦的失业问题。希望看到通胀放缓趋势
持续并扩大。保持一定程度的利率限制可以使通胀回到我们的目标。

2024年4月4日 鹰派

奥斯坦·古
尔斯比

2025年FOMC票委，
芝加哥联储主席

伊利诺伊州奥克
布鲁克活动讲话

通胀仍有望达到2%的目标。1月和2月通胀数据高于预期可能不会改变物价增长降温的大局。目前
的经济活动并不像传统的需求过热。
劳动力供应的增加可能会进一步降低服务价格，住房通胀现在是近期未来最有价值的指标。“根
据新租约租金的市场数据，我一直预计其下降速度会比现在更快。”“如果它不下降，我们将很
难让整体通胀回到2%的目标。”

2024年4月4日 鹰派

洛雷塔·梅
斯特

2024年FOMC票委，
克利夫兰联储主席

经济前景 预计通胀会下降，今年晚些时候降低联邦基金利率，但首次降息前希望看到更多几个月的数据。 2024年4月4日 鹰派

尼尔·卡什
卡利

2026年FOMC票委，
明尼阿波利斯联储主席

美国经济
在3月的美联储会议上，他预计今年将降息两次，但如果通胀继续停滞，年底前可能不会降息。
如果继续看到通胀横盘整理，将质疑是否需要降息。现在经济有很大的动力。

2024年4月4日 鹰派
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图表36：美国 3 月制造业活动意外扩张，服务业连续第二个月放缓 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

（四）美国就业：3 月新增非农就业大幅超预期，失业率回落 

美国 3 月新增非农就业人数 30.3 万（季调后，下同），高于预期（20 万），也超过过去 12
个月均值（23.1 万），为 2023 年 6 月以来最大增幅。行业结构上，教育及健康服务(+8.8
万)、政府(+7.1 万)、休闲和酒店业(+4.9 万)、建筑业(+3.9 万)等行业的就业岗位继续
增加。1 月、2 月新增非农就业人数分别从 22.9 万上修至 25.6 万、从 27.5 万下修至 27
万，1 月和 2 月合计较修正前增加 2.2 万。 

非农薪资增速持续下行。美国 3 月非农私人部门平均时薪为 34.7 美元，同比 4.1%，预期
4.1%，前值 4.3%，为 2021 年 7 月以来最小增幅，过去 12 个月的平均值为 4.5%，；环比
0.3%，预期 0.3%，前值 0.1%上修至 0.2%。失业率微降，劳动参与率和就业率上升。美国
3 月失业率微降至 3.8%，预期 3.9%，前值 3.9%，连续 26 个月低于 4%；劳动参与率 62.7%，
预期 62.5%，前值 62.5%；就业率 60.3%，前值 60.1%。 

美国 3 月 ADP 就业人数 18.4 万人，预期 14.8 万人，前值 14 万人，在休闲和酒店业的带
动下，美国私营企业出现了自 2023 年 8 月以来最大的招聘增幅。美国 3 月挑战者企业裁
员 9.03 万人，较 2 月份的裁员 8.46 人增加 7%，与去年同期的裁员 8.97 万人基本持平，
为自 2023 年 2 月(2023 年 1 月裁员 10.29 万人)以来的最高单月总数。美国 2 月 JOLTs职
位空缺 875.6万人，预期 874万人，前值 886.3万人。主动辞职率连续 4个月保持在 2.2%。 

美国至 3 月 30 日当周初请失业金人数 22.1 万人，预期 21.4 万人，前值 21 万人，为 2024
年 2 月 3 日当周以来新高,与近期裁员人数上升的趋势一致。美国至 3 月 23 日当周续请
失业人数 179.1 万人，预期 181.3 万人，前值 181.9 下修至 181 万人。美国 3月 25日当
周，制造业活跃职位数量 103.4 万，前值 96.0 万，专业服务业活跃职位数量 227.3 万，
前值 225.2 万。 

24-03 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

↑ 2.5 50.3 47.8 49.1 47.1 46.7 46.7 49 47.6 46.4 46 46.9 47.1 46.3 47.7

新订单 ↑ 2.2 51.4 49.2 52.5 47 48.3 45.5 49.2 46.8 47.3 45.6 42.6 45.7 44.3 47

产出 ↑ 6.2 54.6 48.4 50.4 49.9 48.5 50.4 52.5 50 48.3 46.7 51.1 48.9 47.8 47.3

就业 ↑ 1.5 47.4 45.9 47.1 47.5 45.8 46.8 51.2 48.5 44.4 48.1 51.4 50.2 46.9 49.1

供应商交付 ↓ -0.2 49.9 50.1 49.1 47 46.2 47.7 46.4 48.6 46.1 45.7 43.5 44.6 44.8 45.2

自有库存 ↑ 2.9 48.2 45.3 46.2 43.9 44.8 43.3 45.8 44 46.1 44 45.8 46.3 47.5 50.1

客户库存 ↓ -1.8 44 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 ↑ 3.3 55.8 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

订单库存 → 0.0 46.3 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

新出口订单 → 0.0 51.6 51.6 45.2 49.9 46 49.4 47.4 46.5 46.2 47.3 50 49.8 47.6 49.9

进口 → 0.0 53 53 50.1 46.4 46.2 47.9 48.2 48 49.6 49.3 47.3 49.9 47.9 49.9

ISM:非制造业PMI ↓ -1.2 51.4 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

商业活动 ↑ 0.2 57.4 57.2 55.8 55.8 55.1 54.1 58.8 57.3 57.1 59.2 51.5 52 55.4 56.3

新订单 ↓ -1.7 54.4 56.1 55 52.8 55.5 55.5 51.8 57.5 55 55.5 52.9 56.1 52.2 62.6

物价 ↓ -5.2 53.4 58.6 64 56.7 58.3 58.6 58.9 58.9 56.8 54.1 56.2 59.6 59.5 65.6

ISM:制造业PMI

PMI项目 环比变化



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

图表37：美国 3 月新增非农就业主要来自教育及健康服务、政府、休闲和酒店业、建筑业 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表38：美国 3 月非农私人部门薪资增长继续放缓 

 
来源：CEIC、国金证券研究所 

 

24-03
过去3M

均值

过去6M

均值

过去12M

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

非农 100.0% 303.0 200.0 ↑ 33.0 ↑ 272.0 234.8 230.8 270.0 256.0 290.0 182.0 165.0 246.0 210.0 184.0 240.0 303.0 278.0 146.0

私人部门 85.3% 232.0 160.0 ↑ 25.0 ↑ 205.7 177.2 176.8 207.0 196.0 214.0 152.0 98.0 196.0 150.0 148.0 185.0 254.0 231.0 91.0

商品生产 13.8% 42.0 25.0 ↑ 26.7 22.2 20.8 17.0 30.0 33.0 36.0 -10.0 27.0 33.0 7.0 42.0 14.0 33.0 -12.0

自然资源和采矿业 0.4% 3.0 2.0 ↑ 0.7 -0.3 0.8 1.0 -2.0 3.0 -4.0 -1.0 1.0 0.0 2.0 0.0 3.0 4.0 2.0

建筑业 5.2% 39.0 13.0 ↑ 23.3 20.0 18.8 26.0 26.0 18.0 15.0 22.0 13.0 31.0 11.0 33.0 16.0 20.0 -6.0

制造业 8.2% 0.0 5.0 ↓ 10.0 ↑ 2.7 2.5 1.3 -10.0 6.0 12.0 25.0 -31.0 13.0 2.0 -6.0 9.0 -5.0 9.0 -8.0

耐用消费品 5.2% 4.0 7.0 ↑ 4.0 4.2 5.5 -3.0 -4.0 19.0 37.0 -33.0 9.0 3.0 9.0 19.0 1.0 10.0 -1.0

非耐用消费品 3.0% -4.0 3.0 ↑ -1.3 -1.7 -4.2 -7.0 10.0 -7.0 -12.0 2.0 4.0 -1.0 -15.0 -10.0 -6.0 -1.0 -7.0

服务业 71.5% 190.0 0.0 → 179.0 155.0 156.0 190.0 166.0 181.0 116.0 108.0 169.0 117.0 141.0 143.0 240.0 198.0 103.0

批发贸易 3.9% 8.5 11.4 ↑ -0.7 4.7 5.2 -2.9 -6.7 7.4 6.9 11.9 11.7 1.5 16.3 1.4 7.2 -1.0 9.2

零售贸易 9.9% 17.6 -5.4 ↓ 24.0 8.1 3.0 23.0 16.6 32.3 -42.9 1.3 18.2 -5.6 5.6 -5.5 13.3 6.4 -27.2

交通运输和仓储 4.1% 1.2 -21.3 ↓ 0.1 -1.6 -4.1 22.5 -3.8 -18.3 -10.5 -8.5 9.2 -27.5 -10.7 -12.1 19.9 7.2 -16.1

公用事业 0.4% -0.4 -3.5 ↓ 2.3 2.0 1.6 3.1 1.5 2.4 1.6 1.5 2.0 2.8 -1.7 0.9 0.8 1.9 2.5

信息 1.9% 0.0 3.0 ↑ 6.0 3.3 -2.7 -3.0 8.0 13.0 17.0 -26.0 11.0 -18.0 -28.0 -7.0 -3.0 -1.0 5.0

金融活动 5.8% 3.0 9.0 ↑ -1.3 0.0 6.4 -6.0 -4.0 6.0 4.0 0.0 0.0 4.0 18.0 9.0 13.0 29.0 4.0

专业及商业服务 14.5% 7.0 -10.0 ↓ 26.0 13.7 14.0 17.0 48.0 13.0 10.0 -5.0 -1.0 -1.0 -17.0 7.0 49.0 30.0 18.0

教育及健康服务 16.5% 88.0 6.0 ↑ 88.7 89.0 87.1 82.0 100.0 84.0 110.0 77.0 81.0 93.0 109.0 77.0 91.0 79.0 62.0

休闲和酒店业 10.7% 49.0 6.0 ↑ 27.0 29.2 37.0 43.0 -3.0 41.0 10.0 57.0 27.0 52.0 41.0 60.0 39.0 42.0 35.0

其他服务 3.7% 16.0 5.0 ↑ 7.0 6.5 8.4 11.0 10.0 0.0 10.0 -1.0 9.0 16.0 9.0 12.0 10.0 4.0 11.0

政府 14.7% 71.0 8.0 ↑ 66.3 57.7 54.0 63.0 60.0 76.0 30.0 67.0 50.0 60.0 36.0 55.0 49.0 47.0 55.0

就业总人数

占比(%)

新增非农就业人数_季调(千人)
行业

预期值
环比变化

(1M)

24-03
过去12M

均值
24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 24-03

过去12M

均值
24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09

私人部门 4.1 4.1 → -0.1 ↓ 4.5 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3 4.5 0.3 0.3 → 0.2 ↑ 0.4 0.2 0.5 0.3 0.4 0.3 0.3

商品生产 5.4 0.1 ↑ 5.2 5.3 5.4 5.4 5.3 5.1 5.4 0.6 0.4 ↑ 0.4 0.2 0.5 0.4 0.6 0.3 0.4

自然资源和采矿业 4.9 -1.1 ↓ 6.0 6.0 5.8 5.6 5.9 6.4 6.6 -0.6 -1.2 ↓ 0.5 0.6 0.9 0.3 0.0 -0.2 1.2

建筑业 5.0 0.2 ↑ 5.1 4.9 5.3 4.7 5.0 5.0 5.0 0.5 0.5 ↑ 0.4 0.0 0.8 0.3 0.5 0.5 0.2

制造业 5.4 0.0 → 5.0 5.4 5.3 5.5 5.3 4.9 5.2 0.6 0.4 ↑ 0.4 0.2 0.4 0.5 0.6 0.2 0.4

耐用消费品 6.1 0.0 → 4.9 6.1 6.0 5.9 5.1 4.8 4.9 0.7 0.4 ↑ 0.5 0.3 0.6 0.7 0.7 0.4 0.5

非耐用消费品 3.8 -0.1 ↓ 4.9 3.8 3.7 4.6 5.2 5.0 5.7 0.5 0.4 ↑ 0.3 0.0 -0.1 0.1 0.5 0.0 0.4

服务业 3.9 -0.2 ↓ 4.3 4.0 4.2 4.0 4.0 4.0 4.3 0.3 0.1 ↑ 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.2 0.3

批发贸易 3.4 0.2 ↑ 4.4 3.2 2.8 3.8 4.4 3.6 5.2 0.6 0.4 ↑ 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 -0.2 0.4

零售贸易 2.9 0.5 ↑ 3.6 2.4 2.9 3.3 2.6 3.1 4.1 0.1 -0.3 ↓ 0.2 0.4 0.0 0.6 0.1 -0.1 0.3

交通运输和仓储 6.0 -0.3 ↓ 5.8 6.3 6.9 6.7 6.0 5.7 5.3 0.2 0.2 ↑ 0.5 0.1 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5

公用事业 2.9 -0.7 ↓ 4.8 3.6 3.9 3.9 4.5 4.1 4.2 0.1 0.1 ↑ 0.3 0.0 0.7 0.0 0.4 0.3 0.2

信息 2.6 0.0 → 3.4 2.6 2.9 2.8 3.3 2.2 1.4 0.5 0.2 ↑ 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.9 0.6 0.0

金融活动 5.8 0.1 ↑ 4.8 5.7 5.4 5.1 5.4 5.1 5.1 0.5 0.1 ↑ 0.5 0.5 0.6 0.3 0.5 0.1 0.5

专业及商业服务 4.2 0.0 → 4.4 4.2 4.3 4.2 4.2 4.3 4.4 0.4 0.2 ↑ 0.3 0.2 0.5 0.3 0.5 0.3 0.2

教育及健康服务 2.9 -0.7 ↓ 3.9 3.5 3.5 3.3 3.5 3.9 4.2 0.0 -0.2 ↓ 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.2 0.5

休闲和酒店业 4.4 -0.3 ↓ 5.1 4.7 4.3 4.1 4.5 4.8 4.7 0.5 0.0 → 0.4 0.6 0.4 0.3 0.3 0.6 0.0

其他服务 3.8 -1.2 ↓ 5.4 5.0 5.4 5.8 5.1 5.5 5.4 -0.4 -0.5 ↓ 0.4 0.1 0.3 0.6 0.3 0.4 0.2

环比变化

(1M)

环比变化

(1M)

平均时薪_季调_同比(%) 平均时薪_季调_环比(%)

预期值 预期值
行业
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图表39：美国 3 月失业率微降至 3.8% 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表40：美国非农私人部门平均时薪同比  图表41：美国非农私人部门平均时薪环比 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表42：休闲和酒店业招聘领增  图表43：裁员人数创 2023 年 2 月以来的最高水平 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

指标 24-03
环比变化

(1M)

环比变化

(3M)

环比变化

(6M)
5年分位数 10年分位数 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08 23-07

失业率（U3） 3.8 3.9 ↓ -0.1 0.1 0.0 52.5 26.8 3.9 3.7 3.7 3.7 3.8 3.8 3.8 3.5

  U3：全职 3.7 -0.2 -0.1 0.1 50.8 26.8 3.9 3.6 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7 3.4

  U3：兼职 4.4 0.5 0.6 0.1 57.6 36.9 3.9 4.2 3.8 3.9 4.6 4.3 4.4 4.1

U1 1.3 0.0 -0.1 -0.1 33.8 16.8 1.3 1.3 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3

U2 1.8 -0.1 0.0 0.1 45.7 26.0 1.9 1.8 1.8 1.8 1.9 1.7 1.8 1.6

U4 4.0 -0.1 0.1 0.0 50.8 25.2 4.1 3.9 3.9 4.0 4.1 4.0 4.0 3.7

U5 4.7 0.0 0.1 0.1 57.6 29.4 4.7 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.3

U6 7.3 0.0 0.2 0.3 59.3 30.2 7.3 7.2 7.1 7.0 7.2 7.0 7.1 6.7

劳动参与率 62.7 62.5 ↑ 0.2 0.2 -0.1 74.5 42.8 62.5 62.5 62.5 62.8 62.7 62.8 62.8 62.6

  男性 68.0 0.3 -0.1 -0.3 49.1 24.3 67.7 67.9 68.1 68.4 68.0 68.3 68.2 68.0

  女性 57.6 0.0 0.5 0.1 84.7 91.5 57.6 57.5 57.1 57.4 57.6 57.5 57.6 57.4

就业率 60.3 0.2 0.2 -0.1 66.1 70.5 60.1 60.2 60.1 60.4 60.3 60.4 60.4 60.4

男性 65.5 0.4 0.0 0.0 50.8 40.3 65.1 65.2 65.5 65.7 65.2 65.5 65.5 65.5

女性 (美国) 55.3 -0.1 0.3 -0.2 71.1 84.8 55.4 55.5 55.0 55.4 55.5 55.5 55.6 55.5

失业/就业_季调(%)

预期
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图表44：2 月金融活动职位空缺有所增加  图表45：2 月零售贸易主动离职人数上升 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表46：美国至 3 月 30 日当周初请失业 22.1 万人  图表47：美国 3 月 25日当周专业服务业职位数量回升 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

（五）欧元区通胀：3 月通胀继续放缓，服务业通胀仍有粘性 

3 月欧元区通胀低于预期，同比继续放缓，但服务业通胀保持粘性。3 月欧元区 HICP（调
和消费者物价指数）同比 2.4%，预期 2.6%，前值 2.6%；环比 0.8%，预期 0.9%，前值 0.6%，
为 2023 年 4 月以来最大增幅。核心 HICP 同比 2.9%，前值 3.1%，为 2022 年 3 月以来新
低；环比 1.1%，前值 0.7%。分项来看，服务业 HICP 同比 4.0%，前值 4.0%，拉动整体
HICP1.7 个百分点，贡献整体 HICP72.7%;食品、酒类和烟草 HICP 同比 2.7%，前值 3.9%，
拉动整体 HICP0.5 个百分点，贡献整体 HICP22.7%。 

2 月长期通胀（同比）压力持续好转，但短期通胀（6M 环比年化）继续反弹。从扩散指数
来看，在 HICP 的 93 个细分科目中，同比增速≥3%、≥5%和≥10%的科目数占比 2 月读数
分别为 48.4%、18.3%、1.1%（1 月分别为 50.5%、21.5%、2.2%）；6M 环比年化增速≥3%、
≥5%和≥10%的科目数占比 2月读数分别为 40.9%、26.9%、3.2%（1月分别为 37.6%、22.6%、
5.4%）。 
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图表48：欧元区服务业通胀保持粘性  图表49：欧元区 3 月通胀环比主要受非能源工业品拉动 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表50：欧元区通胀 2 月同比扩散指数继续下行  图表51：欧元区通胀 2 月 6M 环比年化扩散指数有所反弹 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

（六）日央行：行长发表偏鹰言论，日元走强，日债收益率上涨 

4 月 5 日，日央行行长植田和男接受采访时表态，由于薪资大幅上涨推高物价，通胀可能
在今年夏季至秋季加速。此前，日本“春斗”谈判达成了 5.28%涨薪的初步结果，为 1991
年以来的最大涨幅。植田和男同时表示，如果日元贬值以难以忽视的方式影响日本通胀和
工资，央行可能将“采取货币政策应对”。消息公布后，日本两年期国债收益率上涨至 0.21%，
日元走强，市场预期日本 10 月份或再次加息。同日，日本首相岸田文雄也表示，不排除
任何干预外汇市场的行动选项，过度的外汇波动可能对经济和金融稳定产生不利影响。 

图表52：日本国债收益率上升  图表53：日本 2 月通胀反弹 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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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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公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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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

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806    

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


