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美国库存周期处于什么位置？  
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专题内容摘要 

全球制造业 PMI 处于复苏阶段，其中美国制造业 PMI 数据持续回升，3 月

Markit 制造业 PMI为 52.5，创 21个月新高；美国 3月 ISM 制造业 PMI为

50.3，远超普遍预期的 48.5，表明美国制造业活动持续复苏，有望开启新

一轮库存周期，库存周期拐点或已临近。 

➢ 美国整体库存处于被动去库阶段 

整体来看，当前美国处于被动去库存阶段。我们以制造业 PMI 数据以及美

国经济分析局公布的实际库存数据来刻画美国库存周期所处位置。自 2022

年 9 月以来，美国的实际库存同比增速高位回落，宣告美国正式步入去库

存阶段，目前已经持续 19个月；目前美国已经走过需求下降，库存水平下

降的主动去库存阶段；2023年 6月美国 PMI数据企稳回升，表明需求有所

回暖，美国库存水平持续下降，表明美国步入被动去库存阶段且持续至今。 

➢ 美国零售商率先步入补库存阶段 

去库速度上，零售商 > 批发商 > 制造商，其中零售商率先步入补库阶段。 

制造商库存去化压力相对较小，预计后续补库力度将偏弱；而批发商部门

由于此前补库较多，目前大部分行业仍处于去库阶段，其中家具、电子产

品、硬件管道及供暖、纸制品、服装、化学制品以及酒精饮料库存同比增

速历史分位数（1998 年以来）均已低于 10%；目前零售商大部分行业均已

到达库存周期底部，地产周期有关的家具陈设、电子产品和电器、建筑材

料和园林设备等行业均已有补库迹象，但汽车零部件库存仍保持较高水平。 

➢ 美国库存周期对我国出口的影响 

美国实际库存周期接近底部，后续补库有望拉动中国出口。美国库存同比

变动略微滞后于美国进口同比变动，但美国补库往往能带动进口大幅增长，

而中国出口同比增速与美国出口同比增速的变动较为一致，目前美国实际

库存周期接近底部，后续补库开启有望带动中国出口复苏。从美国进口依

赖视角来看，美国的家居建材、轻工纺服、机械设备等商品对中国的进口

依赖度较高，后续美国新一轮库存周期开启时我国上述行业更有望受益。   
风险提示：1)全球经济复苏不及预期；2）美联储降息不及预期；3)地缘政

治冲突加剧。   
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1. 美国库存周期到什么位置了? 

正如上期 Global Vision 讨论：全球制造业 PMI 处于复苏阶段，其中

美国制造业 PMI数据持续回升，3月 Markit制造业 PMI为 52.5，创 21个

月新高；美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 50.3，远超普遍预期的 48.5，表明

美国制造业活动持续复苏，有望开启新一轮库存周期，库存周期拐点或已

临近。 

1.1 美国整体库存处于被动去库阶段 

本文选取实际库存同比增速刻画美国库存周期。美国的库存指标主要分为名义

库存指标以及实际库存指标，其中名义库存指标由 US Census（美国商务普查局）公

布；实际库存指标由 BEA（美国经济分析局）公布，相较名义库存主要差异为剔除了

价格因素，由于当前价格因素影响过大，使得实际库存与名义库存之间出现一定背离，

所以当前选取实际库存水平能更合理的刻画美国的库存水平以及库存周期所处位置。 

图表1：本次库存周期受价格因素的影响较大 

 
图表2：名义库存同比增速回升但实际库存仍在回落 

  

资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所 资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所 

 

整体来看，当前美国处于被动去库存阶段。我们以制造业 PMI 数据以及 BEA 公

布的实际库存数据来刻画美国的库存周期所处位置。自 2022 年 9月以来，美国的实

际库存同比增速高位回落，正式步入去库存阶段，已经持续 19个月；目前美国已经

走过需求下降，库存水平下降的主动去库存阶段；2023 年 6 月美国 PMI 数据企稳回

升，表明需求有所回暖，美国库存水平持续下降，美国步入被动去库阶段且持续至今。 
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图表3：美国当前处于被动去库存阶段 

 
资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所整理 

 

1.2 美国零售商率先步入补库存阶段 

美国供应链环节包括三大部门，分别是制造商、批发商以及零售商，截至 2024

年 01月，三部门库存占比分别为 36.5%、31.5%、32.1%。 

去库速度上，零售商 > 批发商 > 制造商，其中零售商率先步入补库阶段。从

供应链结构来看，在本轮库存周期中，批发商以及零售商此前的补库规模更大，库存

同比增速更高，其中零售商对应终端消费需求，库存变化通常领先于制造商和批发商，

此外，由于 2020年美国扩张性财政政策刺激居民消费，使得供应链下游环节库存水

平快速去化，去库速度上体现为零售商 > 批发商 > 制造商。 

图表4：本轮库存周期中，批发商/零售商库存水平提升

较多 

 

图表5：零售商库存同比增速略微领先批发商和制造商 

  

资料来源：Haver,国联证券研究所 资料来源：Haver,国联证券研究所 
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制造商（十亿美元） 批发商（十亿美元） 零售商（十亿美元）
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制造商库存同比增速 批发商库存同比增速 零售商库存同比增速
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投资策略│策略专题 

 

制造商库存去化压力相对较小，预计后续补库力度将偏弱。制造商销售同比和

实际库存同比均是从 2023年 7 月开始持续回落，目前已经持续约 9个月，库销比稳

步回升。截至 2024年 1月，制造商实际库存同比、销售同比、库销比分别为 1.45%、

0.12%、1.93。由于前期制造商补库幅度相对较小，所以此轮去库压力也较小。 

批发商目前或处于被动去库阶段。批发商实际库存同比从 2022年 9月开始持续

回落，已经持续约 19个月；而批发商销售同比增速从 2022 年 11月开始回升，已经

持续约 17个月，目前批发商仍处于被动去库阶段，但库存周期拐点或已临近。截至

2024年 1月，制造商实际库存同比、销售同比、库销比分别为-1.51%、0.14%、1.42。 

图表6：制造商或处于主动去库阶段 

 
图表7：批发商或处于被动去库阶段 

  

资料来源：Haver,国联证券研究所 资料来源：Haver,国联证券研究所 

 

零售商目前或处于主动补库阶段。零售商实际库存同比是从 2022年 9月开始回

落，于 2023年 7月开始见底回升，去库阶段持续约 11个月；而销售同比于 2022年

3 月起便持续提升，表明目前零售商或处于主动补库阶段。截至 2024 年 1 月，零售

商实际库存同比、销售同比、库销比分别为 2.83%、0.86%、1.39。 
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制造商库存同比增速 制造商销售同比增速
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批发商库存同比增速 批发商销售同比增速
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投资策略│策略专题 

图表8：零售商或处于主动补库阶段 

 
图表9：制造商和批发商库存销售比已超过疫情前水平 

  

资料来源：Haver,国联证券研究所 资料来源：Haver,国联证券研究所 

 

制造商细分行业来看：从库存同比增速整体变动来看，非金属矿物制品、运输设

备、食物、纺织品以及纸均处于补库阶段。从库存同比增速分位数来看，计算机及电

子产品、饮料及烟草制品、皮革、印刷及相关支持活动、石油及煤炭等库存同比增速

历史分位数（1998年以来）已低于 25%。 

图表10：美国制造商分行业实际库存情况 

 
资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所整理 

 

批发商细分行业来看：目前，批发商部门由于此前补库较多，目前大部分行业仍
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零售商库存同比增速 零售商库存(除汽车及零部件)同比增速 零售商销售同比增速
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全社会库存销售比 制造商库存销售比

批发商库存销售比 零售商库存销售比

2023/01 2023/02 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10 2023/11 2023/12 2024/01

制造商 100% 3.3% 3.3% 2.4% 3.0% 2.4% 2.5% 2.8% 3.2% 3.1% 2.5% 2.3% 1.9% 1.5% 37.8%

耐用品 57% 3.5% 3.5% 2.4% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6% 2.7% 2.4% 2.2% 1.9% 1.5% 1.1% 38.4%

木制品 2% 3.8% 5.3% 6.9% 7.3% 8.2% 6.7% 5.6% 4.7% 4.0% 3.8% 2.3% 0.3% 0.4% 36.8%

非金属矿物制品 2% -1.5% -1.6% -1.0% -1.3% -0.9% -0.6% -0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 1.1% 53.8%

基本金属 4% 5.9% 5.1% 3.6% 3.6% 3.6% 2.8% 2.4% 1.8% 0.4% -0.4% -0.1% -1.3% -2.0% 29.4%

金属制品 7% 1.3% 1.7% 2.6% 1.9% 1.8% 2.5% 2.7% 2.9% 2.9% 3.0% 2.7% 2.0% 1.3% 40.3%

机械 8% 11.0% 11.3% 10.5% 9.8% 9.4% 9.1% 8.7% 8.7% 8.1% 6.7% 6.1% 4.6% 3.6% 60.5%

计算机和电子产品 9% 2.4% 2.3% 1.7% 1.3% 1.4% 0.8% 0.7% 0.8% 0.4% 0.2% 0.1% -0.2% -0.1% 21.7%

电气设备、电器和组件 3% 4.2% 3.8% 4.3% 4.0% 3.5% 4.1% 4.0% 3.7% 3.3% 2.7% 1.7% 0.7% 0.6% 32.3%

运输设备 17% 1.0% 1.0% -2.6% -0.1% -0.1% 0.1% 0.2% 0.5% 0.7% 1.3% 1.1% 1.7% 1.7% 48.7%

汽车及零部件 6% 3.9% 4.3% 2.1% 1.6% 1.6% 1.9% 2.5% 2.5% 2.4% 2.9% 1.8% 1.8% 1.2% 35.2%

其他运输设备 12% -0.6% -0.7% -5.0% -0.9% -1.0% -0.9% -1.0% -0.5% -0.2% 0.4% 0.8% 1.7% 1.9% 49.6%

家具及相关产品 1% 6.7% 6.0% 5.6% 4.8% 4.5% 3.2% 2.5% 1.4% 1.0% 0.5% -0.3% -1.6% -1.3% 25.9%

其他耐用品 4% 1.7% 1.8% 1.6% 1.7% 1.8% 2.1% 2.3% 2.2% 2.3% 1.6% 1.5% 1.2% 0.6% 21.4%

非耐用品 43% 3.0% 2.9% 2.3% 3.2% 2.0% 2.2% 3.1% 3.9% 4.0% 3.0% 2.8% 2.6% 1.9% 54.80%

食物 8% -2.1% -0.8% 0.9% 2.5% 2.9% 3.4% 3.0% 3.1% 2.7% 3.2% 3.8% 4.3% 3.3% 75.60%

饮料和烟草制品 4% 0.4% 0.3% 1.2% 0.2% -0.2% 0.2% -0.1% -0.5% -0.8% -1.3% -1.0% -1.5% -0.7% 8.60%

纺织印染 1% 1.8% 1.8% 2.6% 2.7% 3.4% 3.7% 2.5% 2.2% 1.8% 1.3% 0.1% 0.6% 1.2% 74.00%

纺织产品厂 0% -2.3% -2.4% -1.4% -1.7% -1.6% -1.3% -1.1% -1.3% -1.3% -1.5% -1.2% -0.8% -0.6% 38.40%

衣服 1% 1.8% 1.2% 1.2% 0.6% 0.3% 0.1% 0.2% 0.0% -0.1% 0.1% -0.2% -0.5% -0.1% 55.40%

皮革及相关产品 0% 11.4% 8.8% 6.9% 3.8% 3.0% 1.1% -1.8% -2.9% -3.6% -5.3% -4.9% -4.3% -3.2% 17.30%

纸 2% -3.1% -2.9% -2.5% -2.2% -1.8% -1.7% -1.8% -1.5% -1.2% -1.1% -0.9% -0.4% -0.4% 40.70%

印刷和相关支持活动 1% -1.0% -1.3% -3.6% -2.5% -1.9% -2.6% -3.2% -3.9% -4.8% -5.4% -5.2% -5.1% -5.1% 10.20%

石油和煤炭产品 7% 11.0% 7.4% 1.3% 3.1% -4.9% -5.0% -0.6% 3.8% 4.9% 0.2% -0.2% -1.4% -4.2% 16.00%

化学 15% 3.0% 3.8% 4.6% 5.8% 7.1% 7.6% 8.2% 8.3% 8.1% 7.8% 7.2% 7.0% 6.9% 92.90%

塑料和橡胶制品 4% 6.3% 6.5% 5.8% 4.5% 3.8% 3.0% 2.9% 2.6% 2.8% 2.5% 1.5% 1.0% 0.6% 27.50%

实际库存同比增速
行业

2024年1月库存同

比增速分位数

1998年至今实际库存同

比增速变动情况
库存占比
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投资策略│策略专题 

处于去库阶段，但也有部分行业已出现补库迹象，例如家具、专业设备及通讯设备等。

从库存同比增速分位数来看，木材和建筑、专业设备及通讯设备、金属和矿物等库存

同比增速历史分位数（1998年以来）均已低于 25%。家具、电子产品、硬件管道及供

暖、纸制品、服装、化学制品以及酒精饮料库存同比增速历史分位数（1998年以来）

均已低于 10%。整体来看，批发商库存同比历史分位数已处于低位。 

图表11：美国批发商分行业实际库存情况 

 
资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所整理 

 

零售商细分行业来看：目前，零售商部门库存占比较多的汽车零部件暂时未开始

去库，因此整体来看零售商库存同比历史分位数仍处于较高位置；如若剔除汽车及零

部件来看，2024 年 1 月零售商库存同比历史分位数仅为 11.8%。且目前零售商大部

分行业均已到达库存周期底部，从库存同比增速分位数来看，家具陈设、电子产品和

电器、建筑材料和园林设备等库存同比增速历史分位数（1998年以来）均已低于 25%。

地产周期有关的家具陈设、电子产品和电器、建筑材料和园林设备等均已有补库迹象。 

2023/01 2023/02 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10 2023/11 2023/12 2024/01

批发商 100% 9.5% 8.0% 6.7% 5.4% 4.3% 3.0% 2.4% 0.7% 0.3% -0.6% -1.8% -1.5% -1.5% 11.2%

耐用品 60% 13.9% 13.1% 11.2% 9.9% 8.6% 6.4% 4.7% 3.0% 2.2% 1.2% -0.3% -0.2% 0.1% 22.1%

汽车 11% 22.1% 22.6% 21.9% 19.6% 18.6% 16.4% 14.8% 11.7% 11.1% 11.1% 8.5% 10.1% 11.2% 81.0%

家具 2% 8.0% 2.4% -2.8% -5.6% -9.1% -11.9% -14.9% -16.3% -18.2% -16.7% -16.6% -16.0% -13.3% 5.4%

木材和建筑 2% 2.9% 1.5% 6.1% 5.7% 5.4% 1.7% -0.6% -2.8% -4.0% -5.6% -8.4% -8.8% -6.7% 12.5%

专业及通讯设备 6% 2.3% -0.6% -2.7% -4.5% -5.3% -7.0% -8.9% -8.6% -9.9% -9.4% -9.4% -5.8% -3.7% 12.8%

计算机及软件 2% -16.1% -17.1% -21.0% -22.2% -24.0% -23.9% -24.5% -22.9% -22.0% -19.8% -21.8% -9.6% -5.4% 16.0%

其他专业及通讯设备 4% 12.1% 7.8% 6.7% 4.4% 4.3% 1.5% -1.0% -1.8% -4.3% -4.7% -3.9% -4.2% -3.1% 19.8%

金属和矿物 4% 11.8% 12.1% 10.8% 11.8% 10.3% 5.7% 5.7% 4.6% 3.6% 1.9% -1.2% -1.5% -4.2% 22.7%

电子产品 9% 19.1% 20.5% 14.5% 12.2% 8.7% 4.7% 1.9% -3.8% -4.1% -3.7% -4.9% -5.1% -6.1% 7.6%

硬件、管道和供暖 4% 9.4% 7.5% 4.1% 1.1% -0.8% -1.3% -3.5% -5.0% -5.3% -6.9% -8.3% -8.5% -7.9% 6.0%

机械设备 17% 17.9% 18.3% 17.3% 16.8% 16.4% 15.3% 13.9% 13.6% 13.2% 10.4% 9.8% 9.1% 8.7% 80.4%

其他耐用品 4% 12.6% 7.7% 4.1% 3.4% 2.9% 1.0% 0.8% -0.7% -2.5% -4.5% -6.8% -10.3% -9.2% 8.3%

非耐用品 40% 4.1% 1.8% 1.2% -0.1% -1.1% -1.2% -0.5% -2.4% -2.4% -3.0% -3.8% -3.4% -3.7% 0.9%

纸制品 1% -1.0% -1.4% -2.4% -5.5% -7.6% -9.9% -10.7% -10.1% -11.9% -11.7% -11.4% -9.3% -9.6% 1.9%

药品 14% 10.1% 8.0% 7.5% 6.4% 6.0% 3.5% 4.7% 1.5% 2.0% 2.3% 0.6% 2.6% 1.8% 30.7%

服装 4% 31.2% 18.7% 13.8% 5.6% 1.4% -4.5% -11.5% -15.1% -19.1% -19.6% -22.1% -21.7% -20.6% 0.6%

杂货 6% 0.3% 0.5% -0.9% -1.2% -4.5% -6.0% -6.7% -5.6% -4.7% -2.8% -3.6% -2.2% -2.1% 16.3%

农场生产原材料 3% -18.2% -22.9% -23.5% -26.7% -26.4% -21.3% -14.0% -7.6% -4.9% -2.9% -3.0% -2.4% -1.0% 36.8%

化学制品 1% 6.2% 2.5% 0.6% -0.5% 3.2% -0.2% -1.0% -5.9% -5.3% -7.4% -9.9% -10.2% -11.1% 5.1%

石油及石油制品 3% 4.1% 5.0% 9.1% 17.0% 17.4% 24.0% 25.5% 9.6% 8.8% 3.9% 2.5% -4.3% -5.6% 31.4%

酒精饮料 3% 17.3% 17.0% 16.0% 13.5% 12.9% 8.2% 5.5% 3.3% 1.6% -0.6% -1.0% -1.7% -2.0% 8.3%

其他非耐用品 5% -1.0% -1.3% -1.9% -3.3% -4.9% -3.3% -1.0% -0.7% 0.0% -2.5% -0.3% 0.2% -1.5% 24.0%

行业 库存占比
实际库存同比增速 2024年1月库存同

比增速分位数

1998年至今实际库存同

比增速变动情况
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投资策略│策略专题 

图表12：美国零售商分行业实际库存情况 

 
资料来源：Haver，Wind，国联证券研究所整理 

 

1.3 美国库存周期对我国出口的影响 

美国实际库存周期接近底部，后续补库有望拉动中国出口。美国库存同比变动

略微滞后于美国进口同比变动，但美国补库往往能带动进口大幅增长。过去美国占中

国出口份额虽逐年下降，但过去 12 月美国占中国出口平均份额仍达 15%左右，而过

去 12 月中国占美国进口份额约为 11%，且中国出口同比增速与美国出口同比增速的

变动较为一致，因此后续美国补库有望带动美国进口大幅增长，为中国出口增添机会。 

图表13：库存相对滞后于进口，但美国补库往往能带动进口大幅增长 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2023/01 2023/02 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10 2023/11 2023/12 2024/01

零售商 100% 5.1% 4.1% 2.4% 2.4% 2.2% 1.3% 1.3% 1.4% 2.3% 2.7% 3.4% 2.9% 2.8% 46.4%

汽车及零部件 34% 9.6% 10.1% 9.5% 12.1% 13.0% 12.6% 12.5% 13.0% 13.1% 12.9% 14.3% 14.0% 13.4% 94.8%

家具、陈设、电子产品和电器 3% -1.0% -3.9% -9.0% -11.1% -12.0% -13.9% -13.5% -12.9% -11.6% -9.1% -9.5% -11.2% -10.1% 7.3%

建筑材料和园林设备及用品 9% 0.4% -0.9% -3.9% -5.1% -5.6% -6.7% -8.0% -7.5% -7.5% -7.4% -7.9% -7.9% -7.6% 4.8%

食品和饮料商店 8% 4.8% 3.5% 3.4% 1.9% 2.0% 2.3% 2.8% 2.1% 2.7% 1.7% 2.1% 3.1% 2.0% 60.2%

服装及服饰配件专卖店 7% 8.3% 7.3% 4.8% 1.3% -0.4% -3.9% -2.3% -3.0% -0.1% -0.4% -1.0% -1.0% 0.0% 30.7%

日用品商场 14% 5.6% 3.7% -0.4% -2.0% -3.0% -3.6% -4.1% -4.6% -1.5% -0.8% -0.2% -0.6% -1.0% 25.9%

百货公司 7% -1.5% -2.3% -3.8% -4.5% -5.2% -5.7% -5.6% -5.6% -4.8% -4.0% -3.7% -3.0% -2.5% 35.2%

其他百货 7% 14.1% 10.8% 3.3% 0.6% -0.6% -1.5% -2.5% -3.6% 2.1% 2.6% 3.5% 1.9% 0.6% 30.7%

其他零售 25% 2.0% 0.4% -0.6% -0.1% -0.6% -1.6% -1.6% -1.4% -1.0% 0.1% 0.8% -0.8% -0.4% 18.2%

零售除汽车及零部件 66% 3.2% 1.7% -0.5% -1.4% -2.0% -3.1% -3.2% -3.2% -2.1% -1.6% -1.3% -1.9% -1.8% 11.8%

行业 库存占比
实际库存同比增速 2024年1月库存同

比增速分位数

1998年至今实际库存同

比增速变动情况
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图表14：美国占中国的出口份额 VS 中国占美国的进口

份额 

 

图表15：美国进口与中国出口存在一定相关性 

  

资料来源： Wind，国联证券研究所 资料来源： Wind，国联证券研究所 

整体来看，家居建材、轻工纺服、机械设备等对中国的进口依赖度较高。根据海

关统计口径计算了美国从中国进口各商品占美国该商品总进口的比重，并列出比重

超过 10%的品类，对其进行简单归类，可以看到家居建材、轻工纺服、机械设备等对

中国的进口依赖度较高，后续美国新一轮库存周期开启时我国上述行业更有望受益。 

图表16：美国对中国商品的进口依赖程度：整体来看，家居建材、轻工纺服、机械设

备等对中国的进口依赖度较高 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 全球数据观察 

2.1 全球宏观经济数据一览 
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美国进口当月同比（MA3） 中国出口当月同比（右轴，MA3）

指标名称 2024-02 2024-01

预制建筑物;未另列明的卫浴,水道,供暖和照明设备及配件 43% 44%

鞋类 40% 40%

电信,录音及重放装置和设备 38% 41%

未另列明的杂项制品 35% 35%

纺织纱线,织物,未另列明的成品及有关产品 34% 36%

未另列明的金属制品 30% 31%

家具及其零件;床上用品,床垫,床垫支架,软垫及类似填制家具 28% 31%

办公用机器及自动数据处理设备 25% 25%

旅行用具,手提包及类似容器 25% 25%

服装及服装配件 20% 25%

251美元以下进口商品及其他非免税正式入关的低价值商品的估值 20% 21%

未另列明的电力机械,装置和器械及其电器零件(含家用电气设备的未

另列明的非电动部件)
19% 20%

未另列明的通用工业机械和设备及其未另列明的机器零件 17% 16%

未另列明的摄影仪器,设备和材料以及光学产品 16% 20%

未另列明的皮革,皮革制品以及裘皮 16% 19%

软木及木材制品(不含家具) 15% 16%

纸,纸板,纸浆以及纸和纸板的制品 15% 15%

粗肥料及原矿物(不含煤炭,石油及宝石) 14% 6%

有机化学品 13% 16%

未另列明的非金属矿产品 12% 11%

非初级形状的塑料 11% 11%

未另列明的专业,科学及控制用仪器和装置 10% 11%
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图表17：2024 年 3 月美国新增非农就业人数 30.3 万

人，失业率环比下降 0.1% 

 
图表18：美国新增非农就业人数中，教育和保健服务及

政府部门贡献率最高 

  
资料来源：Haver，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

资料来源：Haver，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

 

图表19：2024 年 3 月美国新增非农就业人数及时薪分行业表现 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

 

时薪（美元）

2024/3 2024/2 Δ较上期（千人） 2024/3 2024/3 2024/2 Δ较上期（pct） 2024/3 2024/2 Δ较上期（pct）

私人部门 232 207 25 34.69 0.35% 0.17% 0.2 4.14% 4.28% -0.1 

商品 42 17 25 35.36 0.57% 0.20% 0.4 5.36% 5.30% 0.1

采矿业 3 1 2 39.10 -0.61% 0.61% -1.2 4.88% 5.95% -1.1 

建筑业 39 26 13 37.80 0.53% 0.00% 0.5 5.03% 4.85% 0.2

制造业 0 -10 10 33.63 0.60% 0.24% 0.4 5.39% 5.42% -0.0 

耐用品 4 -3 7 35.49 0.68% 0.28% 0.4 6.10% 6.11% -0.0 

非耐用品 -4 -7 3 30.38 0.46% 0.03% 0.4 3.76% 3.81% -0.1 

服务 190 190 0 34.54 0.29% 0.17% 0.1 3.88% 4.05% -0.2 

批发业 8.5 -2.9 11 29.85 0.30% 0.13% 0.2 4.04% 3.87% 0.2

零售业 17.6 23.0 -5 37.61 0.64% 0.21% 0.4 3.38% 3.18% 0.2

运输仓储业 1.2 22.5 -21 24.35 0.08% 0.37% -0.3 2.87% 2.36% 0.5

公用事业 -0.4 3.1 -4 30.55 0.23% 0.07% 0.2 5.97% 6.31% -0.3 

信息业 0 -3 3 50.81 0.08% -0.02% 0.1 2.92% 3.57% -0.7 

金融活动 3 -6 9 49.48 0.47% 0.22% 0.2 2.63% 2.65% -0.0 

商业服务 7 17 -10 45.23 0.53% 0.47% 0.1 5.80% 5.68% 0.1

教育和保健服务 88 82 6 41.68 0.41% 0.19% 0.2 4.23% 4.22% 0.0

医疗保健和社会救助 81.3 85.4 -4 33.83 -0.03% 0.18% -0.2 2.86% 3.55% -0.7 

休闲服务 49 43 6 21.90 0.50% 0.55% -0.0 4.39% 4.66% -0.3 

其他服务业 16 11 5 31.06 -0.38% 0.10% -0.5 3.78% 4.98% -1.2 

政府 71 63 8

非农新增就业 303 270 33

新增非农就业人数（千人） 时薪环比增速（%） 时薪同比增速（%）
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图表20：G7、中国、印度 OECD 综合领先经济指标分别

录得 99.95、101.19、99.86 

 
图表21：美国、日本花旗经济意外指数较前一周上升，

中国、欧洲花旗意外指数较前一周下降 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表22：中国、美国、欧元区 ZEW 经济景气指数上升 

 
图表23：美国周度经济指数（ WEI）、 WEI_4WMA、

WEI_13WMA 均上升 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3月 30日 

 

图表24：美国通胀预期较前一周上升 

 
图表25：联邦利率期货显示 2024 年 5 月基准利率维持

不变的概率为 95.2%，年内降息 3 次  

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：CME，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 7 日，黑框内为 3月 2日 CME预测数据 
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图表26：主要发达国家制造业 PMI 中，欧元区、德国、

英国和法国制造业 PMI 仍在荣枯线下方 

 
图表27：主要新兴国家制造业 PMI 中，中国、印度位于

荣枯线上方 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

 

2.2 全球大类资产数据一览 

2.2.1 市场表现与估值 

过去一周，新兴市场股市表现优于发达市场；发达市场股指普跌，其中富时新加

坡 FTSE、英国富时 100和纳斯达克跌幅较浅，日本、道琼斯指数领跌；新兴市场中，

俄罗斯 MOEX、墨西哥 INMEX 和恒生指数领涨，越南、巴西指数领跌；债市中，中国

国债领涨，美国、欧元区国债领跌；汇率中，澳元、欧元、印度卢比走强，巴西里尔、

日元、美元领跌；大宗商品中，COMEX 白银、LME 铜、ICE 布油涨幅领先， CBOT 玉

米、CBOT豆粕领跌；另类资产中，VIX领涨，比特币领跌。 

图表28：上周全球大类资产表现（%） 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

全球主要股票市场中，过去一周，俄罗斯 MOEX、墨西哥 INMEX、恒生指数涨幅领

先，日经 225、越南胡志明、道琼斯工业指数跌幅靠前。 
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投资策略│策略专题 

图表29：全球主要股票市场指数跌幅 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表30：全球主要权益市场 PE 以及十年期分位数 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

过去一周，A股材料、能源、商业和专业服务涨幅领先；港股材料、能源、耐用

消费品和服装涨幅领先；美股能源、媒体、资本货物表现较好；欧洲能源、银行、半

导体与半导体生产设备表现较好；日本能源、家庭与个人用品表现较好。 
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投资策略│策略专题 

图表31：全球主要股票市场二级行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表32：全球主要股票市场二级行业估值情况 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日，估值分位计算范围为 2010 年至今。 
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投资策略│策略专题 

图表33：过去一周，欧洲、日本小盘占优，美股、港股

大盘占优 

 
图表34：过去一周，A 股、欧洲、日本价值风格占优，

美股、港股成长风格占优  

  
资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表35：标普 500 指数 12 个月动态 P/E 为 20.7 倍，

位于 2006 年以来均值+1*标准差上方 

 
图表36：纳斯达克指数 12 个月动态 P/E 为 27.5 倍，

位于 2007 年以来均值+1*标准差上方 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表37：恒生指数 12 个月动态 P/E 为 8.1 倍，位于

2013 年以来均值-1*标准差下方 

 
图表38：欧洲 Stoxx600 指数 12 个月动态 P/E 为 13.9

倍，位于 2006 年以来均值上方 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 
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投资策略│策略专题 

图表39：日经 225 指数 12 个月动态 P/E 为 22.1 倍，

位于 2006 年以来均值上方 

 
图表40：MSCI 新兴市场指数 12 个月动态 P/E 为 12.2

倍，位于 2006 年以来均值上方 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表41：美股风险溢价位于近三年均值-1*标准差下方 
 

图表42：港股风险溢价位于近三年均值+1*标准差上方 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表43：标普 500 指数未来 12 个月 EPS 一致预期上升 
 

图表44：恒生指数未来 12 个月 EPS 一致预期上升 

  

资料来源：Factset，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Factset，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

2.2.1 流动性 
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投资策略│策略专题 

图表45：过去一周，中国、美国、日本、英国、法国、德国 10年期国债利率上升 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表46：过去一周，OIS-SOFR 利差收窄至 23.86bp 
 图表47：过去一周，美债期限利差 10Y-2Y、10Y-3M 倒

挂收窄 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

2.2.2 情绪 

图表48：过去一周， VIX、恒指波幅指数、日经波动率

指数上升 

 图表49：过去一周，CBOE 美股看跌看涨期权成交量比

10DMA 上升 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 
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投资策略│策略专题 

 

图表50：过去一周，iShares 中国大盘股 ETF log_PCR

持平 

 
图表51：过去一周，恒生指数 log_PCR 上升 

  

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

图表52：过去一周，RSI(14 天）显示黄金、布油达到超买  

 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 5 日 

 

2.2.3 资金流向 
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投资策略│策略专题 

图表53：过去一周，北向资金净流出 38.93 亿元，南向资金净流入 80.55 亿元 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 3 日 

 

图表54：过去一周，北向资金主要流入基础化工、公用

事业，流出有色金属、电子 

 图表55：过去一周，南向资金主要流入传媒、银行，流

出社会服务、煤炭 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 3 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 3 日 
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投资策略│策略专题 

图表56：北向持仓占行业总市值比重变化（%） 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 4月 3 日  
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投资策略│策略专题 

图表57：北向资金持仓各行业占比变动 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 

 

图表58：北向重仓行业资金累计流入（亿元） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024年 3 月 
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投资策略│策略专题 

3. 风险提示 

1） 全球经济复苏不及预期。 

2） 美联储降息不及预期。 

3） 地缘政治冲突加剧。 
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