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美国经济“不着陆”已成为共识，“二次通胀”随之成为市场交易的主线。当经济从供给侧叙事转向需求侧叙事，美联
储更难兼顾增长与通胀。但交易与美联储决策是“两码事”：市场越交易不降息，美联储越可能降息。 

热点思考：三个季度前，美国经济已经“着陆”！ 
滞是假的，胀是真的。美国一季度 GDP 增速低于预期，但主要是净出口、库存拖累，内需整体依然稳定。内外温差
是净出口出现拖累的主因，考虑到一季度处于去库尾声、补库早期，后续库存变化或仍有提振作用。GDP 数据公布
后，美债收益率、美元指数均上涨，但美股开盘下跌后全天低开高走，不符合“滞胀”交易情形。 

被忽视的因素是美国 2024 年财政支出或将超预期，提振全年 GDP 及居民收入增速。一季度美国财政支出下滑幅度
较大，主要源自政府关门风险、临时拨款制约等短期因素。根据正式拨款法案，2024 财政支出总额或由去年的 6.1 万
亿美元升至 6.6 万亿美元。我们预计美国全年财政总支出增速升至 8%，剔除利息支出后，有效财政支出也达到 5.1%。 

美国经济或在三个季度前顺利“软着陆”。住宅投资是 GDP 负增长的主要贡献，是经济对金融条件是否脱敏的“指示
器”。在历史上的 8 次衰退中，实际 GDP 平均回撤 1.7 个百分点（季度年化），私人固定投资平均贡献 1.6 个百分点。
其中，住宅投资出现了 7 次负增长，平均拖累实际 GDP 增长 0.8 个百分点；非住宅投资仅出现过 2 次负增长。 

在本轮美联储加息周期中，住宅投资经历了一个完整的衰退周期，但目前已经连续 3 个季度正增长，说明美国经济已
经走出了利率敏感期。并且，企业资本开支意愿已经开始回升，银行信贷供求均明显改善，这意味着私人固定投资回
暖的趋势短期内仍可持续。同时，在劳动力市场运行良好的状态下，消费大概率不会出现毫无预兆的“坍塌”。 

去通胀“最后一公里”，美联储“两难全”。基于菲利普斯曲线框架，只有在供给侧修复占主导的叙事里，美联储才能
兼顾增长与通胀。否则，当经济进入需求侧主导的区间，经济要么过热、要么放缓/衰退。基于对 PCE 通胀的分解可
知，2024 年 1-3 月核心 PCE 通胀粘性的来源，既有供给侧，又有需求侧。 

美联储的政策立场可被归纳为一个“四象限”：经济差→降息；经济好、通胀下→降息；经济好、通胀平→Longer；
经济好、通胀上→Higher；美联储已经“落后于曲线”。6 月例会中，美联储大概率会调降后续降息指引。跟踪中需要
关注美联储对通胀风险的表述：当其强调通胀上行风险占优时，则会显著导致期限溢价上行和金融条件收紧。 

我们认为，再通胀恐慌引发的紧缩交易尚未结束。所以，不应固化美联储降息的时点，也不轻言美债利率见顶。只有
当其上升到某一位置、进而带动金融条件转紧时，才算进入负反馈。大宗商品或是负反馈的“最后一环”。但交易与美
联储决策是“两码事”：市场越交易不降息，美联储越可能降息。 

海外事件&数据：特朗普领先优势被抹平，美国 3 月 PCE 通胀反弹 
特朗普领先优势被抹平。截至 4 月 26 日，特朗普民调支持率 44.8%，拜登支持率 44.5%，特朗普领先优势被缩小到
0.3%。特朗普优势缩小可能与三个因素相关：一是特朗普刑事案件开始审理；二是拜登在宾夕法尼亚、威斯康星等摇
摆州加强了竞选活动；三是特朗普针对堕胎问题发表了争议性言论。 

美国 3 月 PCE 物价指数同比 2.7%，预期 2.6%，前值 2.5%；环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%。美国 3 月核心
PCE 物价指数同比 2.8%，预期 2.7%，前值 2.8%，连续两个月保持不变；环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%。美
国 3 月实际个人消费支出环比 0.5%、预期 0.3%、前值 0.5%。 

美国 4 月制造业 PMI 初值跌破荣枯线，欧元区 4 月制造业 PMI 意外下滑。美国 4 月标普全球制造业 PMI 初值 49.9，
预期 52，前值 51.9，录得近 4 个月来新低；欧元区 4 月制造业 PMI 初值 45.6，预期 46.6，前值 46.1。美国 4 月标
普全球服务业 PMI 初值 50.9，预期 52，前值 51.7，录得近 5 个月来新低。欧元区服务业 PMI 强劲。 

风险提示 

地缘政治冲突升级；美联储上调长期中性利率水平；金融条件边际收缩 
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美国经济“不着陆”已成为共识，“二次通胀”随之成为交易的主线。当经济从供给侧叙
事转向需求侧叙事，在去通胀的“最后一公里”，美联储更难兼顾增长与通胀。但交易与
美联储决策是“两码事”：市场越交易不降息，美联储越可能降息。 

一、热点思考：三个季度前，美国经济已经“着陆”！ 

（一）滞是假的，胀是真的：从美国 2024年一季度的 GDP 数据说起 

美国一季度 GDP 增速低于预期，但美股低开高走，经济修复逻辑未被证伪。4 月 25 日，
美国公布一季度实际 GDP 数据，同环比增速双双下滑，一季度 GDP 环比折年增 1.6%，明
显低于市场一致预期值 2.4%，较去年四季度的 3.4%大幅放缓，GDP 同比增速同样由去年
的 3.1%放缓至 3.0%。数据公布后，美债收益率上冲至 4.7%，美元指数短期涨至 106，标
普 500 开盘大幅下跌 1.3%，但股市全天低开高走，在经济低于预期、通胀超预期的情形
下，仍交易经济修复逻辑。 

图表1：一季度美国 GDP 同环比均下跌  图表2：一季度美国 GDP 环比明显低于市场预期值 

 

 

 

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

图表3：GDP 公布后，美股低开高走  图表4：GDP 数据公布后，美债收益率、美元上涨 

 

 

 

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

一季度 GDP 主要贡献项为消费、投资，拖累项为净出口，内需表现稳定，外需回落。美国
内需依然稳定，一季度国内购买最终销售环比增 2.8%，外需波动较大，出口环比增速由去
年四季度的 5.1%下降至一季度的 0.9%。内需当中，消费支出环比增 2.5%，拉动 GDP 增长
1.7 个百分点，对 GDP 贡献最大。私人投资环比增速 3.2%,拉动 GDP 增速 0.6 个点。政府
支出环比增 1.2%，拉动 GDP 增长 0.2 个点。出口环比仅增 0.9%，进口环比大幅上涨至
7.2%，导致进出口拖累 0.9 个点，拖累幅度最高。 
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图表5：美国 GDP环比及拉动结构，一季度消费、投资表现较好，净出口、政府支出拖累 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表6：一季度净出口拖累幅度最大  图表7：美国内需表现好于外需 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

美国经济内外温差，导致净出口拖累幅度较大。一季度美国商品、服务进口增速均大幅好
转，但出口增速均回落, 净出口分项中，商品进口细项拖累幅度最高，达-0.7 个点。美国
商品进口增速与国内销售增速较为同步，反映了国内需求状态，后者 2023 年年中以来已
连续回升。美国出口增速反映海外需求状态，滞后于全球 PMI 订单，当前出口虽处于低位，
但巴西、墨西哥等经济体已提前降息，2023 年年中以来，全球需求已开启回升。 
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图表8：美国一季度净出口中，商品进口拖累最大  图表9：美国进口主要反映了国内需求 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

图表10：部分新兴市场经济体提前进入降息周期  图表11：全球需求改善领先美国出口增速 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

消费及投资增速稳定，耐用品消费增速回落或与短期内居民收入增速下降相关。一季度消
费各项中，耐用品消费环比下滑 1.2%，非耐用品消费增速降至 0%，服务消费由去年四季
度的 3.4%上升至 4%，连续三个季度回升。其中耐用品消费下滑或与一、二月居民收入短
期下降有关。私人投资在住宅及设备投资的带动下明显回升，住宅投资环比增速达 13.9%，
相比去年四季度大幅提升 11 个点，设备投资增速扩大 3.2 个点至 2.1%，库存拖累 0.4个
百分点，考虑到一季度处于去库尾声，补库早期，后续补库或仍有提振作用。 

图表12：住宅、知识产权投资对私人投资贡献较高  图表13：一季度私人消费主要由服务类消费拉动 

 

 

 

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14：一季度美国处于去库尾声，补库早期  图表15：美国一季度个人收入增速回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

美国 2024 年财政支出或将超预期，从而拉动全年 GDP 增速和居民收入。一季度美国财政
支出下滑幅度较大，主要源自短期因素的干扰。美国 2024 财年正式财政拨款在 3 月 23日
才得以通过，此前，财政支出始终受到政府关门、临时拨款的限制。根据正式拨款法案，
2024 财政支出总额或由去年的 6.1 万亿美元升至 6.6 万亿美元，考虑到 4 月 23 日，美国
新通过了 950 亿美元的援助法案，综合来看，2024 全年美国财政支出或将超出市场预期。 

我们预计美国全年财政总支出增速升至 8%，其中自主性支出增速为 7.3%，法定支出增速
4%。剔除利息支出后，有效财政支出也达到 5.1%，增速均超出去年水平。财政支出增速上
涨一方面将拉动 GDP 增长，另一方面，财政支出或也将提振全年居民收入。 

图表16：一季度美国财政支出下滑幅度较大  图表17：2024 年美国财政支出仍可能上涨  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表18：2024 财政支出上涨，对 GDP贡献仍可能扩张  图表19：美国财政支出增速扩张或提振 2024 年居民收入 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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（二）美国经济，早已“着陆”：住宅投资企稳，是美国经济“着陆”的信号 

时至今日，关于美国经济的“硬着陆与软着陆”之争已经告一段落。但美国经济为什么可
以逃逸衰退，最核心的解释是什么？答案众说纷纭。在 2023 年“周期的力量”系列深度
报告中，我们持续跟踪这一讨论。从美联储加息与经济衰退的经验关系中，这次美国经济
能够逃逸衰退，是超越历史的。 

在系列之五《历史的“组合解”：美国经济，这次如何“着陆”？》中，我们总结了 6 个
主流解释：1）超额储蓄；2）三个“错位”：不同经济体、美国国内不同部门之间，以及
货币与财政；3）劳动力市场的供给冲击；4）美联储加息节奏的“前置”；5）2008 年全球
金融危机后居民资产负债表修复；和 6）宏观审慎和金融监管体系的重构，归根到底，直
接原因是未出现系统性金融风险。或者说，当 2023 年 3 月 SVB 破产风波发生时，一切都
是按照历史剧本演绎的，但美联储等金融监管部门的“极速应对

1
”，终结了金融恐慌的蔓

延，挽救美国经济于衰退边缘。 

图表20：历史上的 12次美联储加息周期与美国经济的 9次衰退 

 

来源：NBER、CEIC、国金证券研究所 

说明：在序号 13 中，假设美联储 2024 年 12 月首次降息，故利率维持高位的时间为 21 个月，为历史之最。 

从定义出发，实际 GDP（或 GDI）连续或间隔地出现 2 个季度或以上时间的负增长，是衰
退的必要条件2。仅从私人部门国内需求角度看，虽然 PCE 在 GDP 中的占比接近 7 成，但
它并非 GDP 负增长的主要贡献项，而是私人投资。在历史上的 8 次与美联储加息有一定关
联的衰退中，实际 GDP 平均回撤 1.7 个百分点（年化），私人固定投资平均贡献 1.6 个百
分点，消费则仍然保持 0.1 个百分点的正贡献——只有在相对较深的衰退中，例如大滞胀
时期，或者 2008 年大危机，消费才会出现负增长。引申而言，在美联储加息背景下讨论
美国经济能否逃逸衰退，首先需要密切关注利率敏感的投资分项。 

                                                 
1 伯南克等：《极速应对》，中信出版社 2023 年版。 
2 在历史上的 9 次衰退中，除了 2001 年是实际 GDI 意义上的衰退，其它 8 次均是实际 GDP 意义上的衰退。 

序号 加息周期
周期长度

（月）
起点利率（%） 终点利率（%） 加息幅度(bps)

维持高位的时长

（月）
衰退的起点 衰退的终点

衰退周期长度

（月）

实际GDP降幅

（%）

GDP负增长

（季）

加息起点至衰退

（月）

降息起点到衰退

（月）

降息至CPI拐点

（月）

降息前CPI水平

（%）

CPI是是否处于

下行区间

1 1958.09-1960.08 24 3.50 5.00 150 12 1960.05（Q3） 1961.02（Q1） 10 -1.34 2/3 24 3 4 1.4 √

2 1965.12-1967.01 14 4.50 6.00 150 5 - - - - 软着陆 - - 3 3.4 √

3 1967.11-1970.03 29 5.50 8.50 300 9 1970.01（Q1） 1970.11（Q4） 11 -0.66 3/5 29 2 1 6.4 Ⅹ

4 1972.04-1974.10 31 4.75 12.00 725 3
1973.12

（74Q1）
1975.03（Q1） 16 -3.14 4/5 22 10 -1 12 Ⅹ

5 1977.05-1980.04 36 6.25 20.00 1375 3 1980.02（Q2） 1980.07（Q3） 6 -2.18 2/2 34 2 0 14.6 Ⅹ

6 1980.08-1981.09 14 11.00 21.50 1050 4 1981.08（Q4） 1982.11（Q4） 16 -2.63 3/5 12 2 18 10.9 √

7 1983.08-1984.09 14 10.50 13.00 250 3 - - - - 软着陆 - - 6 4.3 √

8 1988.05-1989.06 14 8.50 11.50 300 4 1990.08（Q4） 1991.03（Q1） 8 -1.37 2/2 19 -14 1 5.3 Ⅹ

9 1994.03-1995.07 17 6.00 9.00 300 5 - - - - 软着陆 - - 3 3 √

10 1999.07-2000.12 17 7.75 9.50 175 8 2001.04（Q2） 2001.11（Q4） 8 -0.33 2/3 27 -3 5 3.4 √

11 2004.07-2007.09 39 4.00 8.25 425 15 2008.01（Q1） 2009.06（Q2） 18 -4.00 5/6 43 -4 5 2.8 √

12 2015.12-2019.07 44 3.25 5.50 225 7 2020.03（Q1） 2020.04（Q2） 2 -9.56 2/2 51 -8 13 1.7 √

13 2022.03- 28 3.25 8.50 525 21 ？ ？ √
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图表21：在历史上的 8次经济衰退中，导致 GDP下降的主要因素是投资，而不是消费 

 

来源：Dallas Fed. NBER、CEIC、国金证券研究所 

说明：未包含 2020 年衰退（与美联储加息无关）。 

更进一步，在固定投资分项中，住宅投资比非住宅投资对利率更为敏感，可视之为经济周
期对金融条件是否脱敏的“指示器”。在历史上的 8 次衰退的前两个季度内，住宅投资 7
次出现了负增长，平均拖累实际 GDP 增长 0.8 个百分点；非住宅投资仅出现过 2 次负增
长，平均而言维持正贡献（0.5 个百分点）。所以，事后观之，2023 年上半年以来住宅投
资的企稳，或是美国经济已经“着陆”的信号。 

图表22：住宅投资支出是经济对金融条件是否脱敏的“指示器” 

 

来源：Dallas Fed. NBER、CEIC、国金证券研究所 

说明：未包含 2020 年衰退（与美联储加息无关）。 

在本轮美联储加息周期中，住宅投资经历了一个完整的衰退周期，但目前已经连续 3 个季
度正增长，说明美国经济已经走出了利率敏感期。在 2022 年 2 季度-2023 年 2 季度，美
国住宅投资连续 5 个季度环比负增，其中，前 3 个季度平均拖累实际 GDP 增速 1.1 个百分
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点（折年率，分别为-0.7、-1.4 和-1.2），高于历史平均水平 0.3 个百分点。但是，非住
宅投资始终保持正增长，且私人消费、政府支出等分项正好迎来高增长，从而使美国经济
逃逸了衰退。2023 年 3 季度至今，住宅投资已经连续 3 个季度环比正增长。从这个角度
看，美国经济已经在三个季度前实现了“软着陆”。 

图表23：美国 GDP环比增速及其结构  图表24：美国私人投资增速及其结构 

 

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

并且，企业资本开支意愿已经开始回升，银行信贷供求均明显改善，这意味着私人固定投
资回暖的趋势短期内仍可持续。与此同时，在劳动力市场运行良好（实际工资转正、新增
就业人数保持高位等）的状态下，员工薪酬和个人消费支出大概率不会出现毫无预兆的“坍
塌”。内需仍可保障美国经济平稳运行。 

图表25：企业资本开支意愿已经开始企稳回升  图表26：银行信贷供给约束已经开始边际转松 

 

来源：CEIC、Wind、国金证券研究所 来源：CEIC、Wind、国金证券研究所 
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图表27：美国居民收入结构，员工薪酬占比约 6成 

 

来源：CEIC；国金证券研究所 

实践中，可通过“两步走”法辨别真假衰退：1）资本市场是否在交易衰退，基本风格是
风险资产跌、安全资产涨，例如股票跌、债券涨。因为经验上，资本市场总会提前交易宏
观的边际变化；2）衰退交易能否持续，取决于衰退的真假。如果选一个指标来界定，我
们倾向于推荐失业率指标。这或许是劳动力市场中反应经济“温度”的最滞后的指标，但
只有出现失业率的显著上行，经济才有可能是真的衰退——相当于“寒意”传导到了最后
一个环节，如同足球场上的“守门员”角色。 

换言之，如果失业率一直维持低位，那么大概率是“假衰”。因为消费大概率可以对冲其
它分项对 GDP 的拖累，避免实际 GDP 陷入负增长。在历史上的 9 次衰退中，失业率最少上
行 1.5 个百分点（1980 年）。对应本次，失业率或至少需要上行至 5%（失业率最低点为
3.4%）。这只有在出现外生冲击的情况下才会出现。  

图表28：衰退区间，是失业率上行的一个“子集”  图表29：失业率上行，是周期顶点的一个参照系 

 

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

说明：本次假设 2023 年 4 月为周期顶点，当月失业率为 3.4%低点。 

（三）从供给侧叙事到需求侧叙事：去通胀“最后一公里”，美联储“两难全” 

在 2023 年 7 月的报告《美国“去通胀”的三个阶段》3中，我们认为：去通胀下半场，美
联储两难全。基于菲利普斯曲线框架，只有在供给侧修复占主导的叙事里——例如价值链
修复、资源品价格下行或劳动参与率抬升，美联储才能兼顾增长与通胀。否则，当经济进

                                                 
3 参考报告：《美国“去通胀”的三个阶段》（2023 年 7 月 23 日）。 
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入需求侧主导的区间，经济要么过热、要么放缓/衰退。 

基于对 PCE 消费量和价格指数的配对，可区分了供给侧通胀与需求侧通胀（量价同向变化
即为需求驱动，反向变化即为供给驱动，变化幅度未超过门槛值则为交叉项）。分拆结果
显示，2024 年 1-3 月核心 PCE 通胀粘性的来源，既有供给侧，又有需求侧。环比而言，1
月和 3 月需求环比拉动 2.3 和 2.8 个百分点,1-3 月平均拉动 1.9 个百分点，高出 2023年
下半年 1.1 个百分点。截止到 3 月，需求的贡献率已经从去年 10 月的 35%回升至 40%。 

图表30：供给与需求对核心 PCE 通胀粘性都有贡献  图表31：需求对核心 PCE 通胀的贡献率有所抬升 

 

来源：旧金山联储、国金证券研究所 来源：旧金山联储、国金证券研究所 

较为乐观的是，劳动力市场暂且还符合供给侧叙事，这是美联储的“舒适区”。但供给侧
叙事还能讲多久？由于移民（合法与非法）人数的大增，强劲的劳动力需求和劳动供需缺
口的存在暂未扭转工资增速的下行态势。但是，工资增速在下行到 4.2%左右后速度也明
显放缓——2015-2019 年的平均值为 2.7 左右。按照工资增速与通胀的相关关系，隐含的
CPI 的区间为 3.5%-4%，隐含的核心 PCE 区间为 3-3.5%。 

图表32：供给与需求对核心 PCE 通胀粘性都有贡献  图表33：需求对核心 PCE 通胀的贡献率有所抬升 

 

来源：旧金山联储、国金证券研究所 来源：旧金山联储、国金证券研究所 

在菲利普斯曲线的思维框架下，可将美联储的政策立场可归纳为如下四象限：经济差→降
息；经济好、通胀下→降息；经济好、通胀平→Longer；经济好、通胀上→Higher；即在
通胀反弹之前，美联储的基准情形都是“longer”，而非“higher”。当然，市场已经“抢
跑”，联储已经显著“落后于曲线”。6 月例会中，美联储大概率会调降后续降息指引。跟
踪中需要关注美联储对通胀风险的表述：当其强调通胀上行风险占优时，则会显著导致期
限溢价上行和金融条件收紧。 
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图表34：美联储决策四象限：从 Lower 到 Longer，再到 Higher  

 

来源：笔者绘制；国金证券研究所 

 

图表35：6 月 SEP 或调降降息指引：市场明显“抢跑”，联储显著“落后于曲线” 

 

来源：Chatham、国金证券研究所 

我们倾向于认为，再通胀恐慌引发的紧缩交易尚未结束。所以，不应固化美联储降息的时
点，也不轻言美债利率见顶。因为，当美债利率反弹至 4.1%时，4.4%或被认为是顶部；当
反弹至 4.4%时，4.6%或被认为是顶部。但综合而言，只有当其上升到某一位置、进而带动
金融条件转紧时，才算进入负反馈——市场越交易不降息，美联储越可能降息，以对冲经
济下行压力。在负反馈形成之中，大宗商品或是紧缩交易的“最后一站”。 

在政策利率维持“Longer”区间，我们建议参考 2006-2007 年案例，10 年美债利率的形态
为“W 型”，当前是否为“最后一次上冲”仍不确定，关键在于其是否会扭转金融条件转松
的趋势。就驱动力而言，2007 年初，美债利率上行 100bp 的原因是，在全球总需求旺盛的
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条件下（2001 年中国加入 WTO 之后，全球化进入“高光时代”），能源价格从 50 美元/桶
持续上行（最终升至 140+），引发美联储关于通胀上行风险的担忧。近期，如同 2023年 3
季度美债大幅增发引至期限溢价走扩一样，美债需求再度走弱也值得关注。 

图表36：政策利率 Longer 区间的大类资产表现  图表37：政策利率 Longer 区间的油价与金融条件 

 

来源：美联储、Wind、国金证券研究所 来源：美联储、Wind、国金证券研究所 

总结而言，美债利率能否进一步上行，制造业复苏持续性、大宗商品和美债供求关系是 3
个重要变量，直到“分母”成为大类资产交易的主线（紧缩交易），就表明金融条件与经
济进入了负反馈——市场越交易不降息，离美联储降息落地的时点可能越来越近。 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）美国大选：特朗普领先优势被抹平 

特朗普领先优势被抹平。截至 4 月 26 日，特朗普民调支持率 44.8%，拜登支持率 44.5%，
特朗普领先优势被缩小到 0.3%。特朗普领先优势缩小可能与三个因素相关：一是特朗普
刑事案件开始审理，4 月 15 日，特朗普“封口费”案开庭，特朗普必须出席，且持续六到
八周，或影响特朗普竞选活动；二是拜登在宾夕法尼亚、威斯康星等摇摆州加强了竞选活
动；三是特朗普 4 月 8 日针对堕胎问题发表了争议性言论。但在摇摆州，特朗普支持率依
然保持领先，拜登当前仅在宾夕法尼亚州略领先特朗普。参议院及众议院选举方面，预计
共和党仍然占据优势。 
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图表38：美国大选，特朗普与拜登支持率  图表39：特朗普与拜登摇摆州支持率 

 

 

 

来源：RCP、国金证券研究所  来源：RCP、国金证券研究所 

 

图表40：众议院选举预测，共和党占优  图表41：参议院选举预测，共和党占优 

 

 

 

来源：270toWIN、国金证券研究所  来源：270toWIN、国金证券研究所 

（二）美国流动性：市场定价美联储今年底前维持利率不变的概率为 20% 

4 月 24 日当周，美联储总资产规模略降 30 亿美元，美联储 BTFP 工具使用量基本不变。
负债端，逆回购规模上升，准备金规模下降 580 亿美元，TGA 存款略降 10 亿美元。货币
市场基金规模上升 90 亿美元。4 月 17 日当周，美国商业银行存款下降 2590 亿美元，大
型银行存款下降 1880 亿美元。CME FedWatch 显示，截至 4 月 27 日，市场定价美联储今
年降息 1 次（降息时点为 9 月，概率为 44%），今年底前维持利率不变的概率为 20%。 
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图表42：美国流动性量价跟踪 

 

来源：FRED、Bloomberg、WIND、国金证券研究所 

 

图表43：美联储增持美债规模  图表44：美联储逆回购规模当周略降升 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

单位 04-24 04-17 04-10 04-03 03-27 03-20 03-13

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -3 7402.4 7405.5 7438.2 7439.6 7484.7 7514.3 7542.0

其他贷款 十亿美元 ↓ -2 135.7 137.3 134.4 139.0 142.1 156.0 172.5

  一级信贷 十亿美元 ↓ -1.5 7.0 8.6 5.1 5.5 6.3 2.7 1.8

  银行定期融资计划 十亿美元 ↓ 0 125.5 125.7 126.3 130.5 132.8 150.2 167.5

  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 ↑ 14 809.3 795.6 799.2 801.6 872.7 845.5 854.7

储备金 十亿美元 ↓ -58 3271.7 3329.5 3615.7 3541.2 3472.4 3489.6 3573.2

TGA 十亿美元 ↓ -1 929.4 929.9 672.5 732.8 772.3 812.6 748.4

商业银行

现金 十亿美元 ↓ -271 3345.0 3616.3 3507.3 3501.3 3503.9 3592.8

消费贷 十亿美元 ↑ 4 1886.6 1883.0 1883.5 1889.4 1878.2 1886.2

住房贷款 十亿美元 ↑ 2 2583.2 2581.5 2578.4 2576.4 2576.3 2576.4

商业地产贷款 十亿美元 ↑ 1 2991.0 2990.3 2987.9 2989.2 2985.2 2985.9

工商业贷款 十亿美元 ↑ 11 2772.5 2762.0 2772.8 2769.5 2762.8 2755.9

存款 十亿美元 ↓ -259 17471.6 17730.2 17713.9 17697.0 17583.9 17622.1

  大银行存款 十亿美元 ↓ -188 10797.8 10986.2 11010.0 11016.8 10913.2 10916.7

  小银行存款 十亿美元 ↓ -53 5365.6 5419.0 5407.1 5386.7 5360.3 5366.0

货币市场基金 十亿美元 ↑ 9 5977.5 5968.4 6080.4 6111.8 6041.3 6046.7 6108.4

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP → 0.0 -9.0 -9.0 -9.0 -8.0 -7.0 -9.0 -9.0

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 ↓ -1.2 12.6 13.8 11.1 14.8 11.4 12.0 11.1

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↓ -3.0 92.0 95.0 89.0 92.0 94.0 92.0 95.0

票据利差 BP ↓ -13.0 8.0 21.0 8.0 17.0 8.0 3.0 3.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↓ 0.0 -4.5 -4.5 -3.5 -3.5 -4.4 -3.4 -4.9

日元兑美元互换基差 BP ↓ -3.1 -28.4 -25.3 -25.9 -24.0 -26.5 -27.3 -31.3

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45：截至 4 月 12 日，美联储降息概率  图表46：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 

（三）生产：发达经济体制造业 PMI 仍偏弱 

美国 4 月制造业 PMI 初值跌破荣枯线，欧元区 4 月制造业 PMI意外下滑。美国 4 月标普全
球制造业 PMI 初值 49.9，预期 52，前值 51.9，录得近 4 个月来新低。欧元区 4 月制造业
PMI 初值 45.6，预期 46.6，前值 46.1。德国 4 月制造业 PMI 初值 42.2，预期 42.8，前值
41.9，仍处于萎缩状态。美国 4 月服务业 PMI 录得近 5 个月来新低，欧元区服务业 PMI强
劲。美国 4 月标普全球服务业 PMI 初值 50.9，预期 52，前值 51.7。欧元区 4月服务业 PMI
初值 52.9，预期 51.8，前值 51.5。德国 4 月服务业 PMI 升至 53.3，预期 50.5，为近 10
个月以来的最高值。 

图表47：发达经济体制造业 PMI仍偏弱 

 
来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表48：欧元区服务业 PMI不断上升 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

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

525-550 98 89 69 43 33 20 14 9 7

500-525 2 11 29 44 44 40 34 27 22

475-500 0 0 3 13 20 29 32 33 31

450-475 0 0 0 1 4 10 15 21 25

425-450 0 0 0 0 0 2 4 8 12

400-425 0 0 0 0 0 0 1 2 4

375-400 0 0 0 0 0 0 0 0 1

350-375 0 0 0 0 0 0 0 0 0

制造业PMI 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12

全球 0.3 ↑ 50.6 50.3 50.0 49.0 49.3 48.8 49.2 49.0 48.6 48.7 49.6 49.6 49.6 49.9 49.1 48.7

发达经济体

美国ISM 2.5 ↑ 50.3 47.8 49.1 47.1 46.7 46.7 49.0 47.6 46.4 46.0 46.9 47.1 46.3 47.7 47.4 48.4

美国Markit -2.0 ↓ -0.3 ↓ 49.9 51.9 52.2 50.7 47.9 49.4 50.0 49.8 47.9 49.0 46.3 48.4 50.2 49.2 47.3 46.9 46.2

欧元区 -0.5 ↓ -0.4 ↓ 45.6 46.1 46.5 46.6 44.4 44.2 43.1 43.4 43.5 42.7 43.4 44.8 45.8 47.3 48.5 48.8 47.8

德国 0.3 ↑ -0.6 ↓ 42.2 41.9 42.5 45.5 43.3 42.6 40.8 39.6 39.1 38.8 40.6 43.2 44.5 44.7 46.3 47.3 47.1

法国 -1.3 ↓ -0.9 ↓ 44.9 46.2 47.1 43.1 42.1 42.9 42.8 44.2 46.0 45.1 46.0 45.7 45.6 47.3 47.4 50.5 49.2

意大利 1.7 ↑ 50.4 48.7 48.5 45.3 44.4 44.9 46.8 45.4 44.5 43.8 45.9 46.8 51.1 52.0 50.4 48.5

西班牙 -0.1 ↓ 51.4 51.5 49.2 46.2 46.3 45.1 47.7 46.5 47.8 48.0 48.4 49.0 51.3 50.7 48.4 46.4

荷兰 0.4 ↑ 49.7 49.3 48.9 44.8 44.9 43.8 43.6 45.9 45.3 43.8 44.2 44.9 46.4 48.7 49.6 48.6

希腊 1.2 ↑ 56.9 55.7 54.7 51.3 50.9 50.8 50.3 52.9 53.5 51.8 51.5 52.4 52.8 51.7 49.2 47.2

日本 1.0 ↑ 48.2 47.2 48.0 47.9 48.3 48.7 48.5 49.6 49.6 49.8 50.6 49.5 49.2 47.7 48.9 48.9

韩国 -0.9 ↓ 49.8 50.7 51.2 49.9 50.0 49.8 49.9 48.9 49.4 47.8 48.4 48.1 47.6 48.5 48.5 48.2

英国 -1.6 ↓ 2.8 ↑ 48.7 50.3 47.5 47.3 46.2 47.2 44.8 44.3 43.0 45.3 46.5 47.1 47.8 47.9 49.3 47.0 45.3

加拿大 0.1 ↑ 49.8 49.7 48.3 45.4 47.7 48.6 47.5 48.0 49.6 48.8 49.0 50.2 48.6 52.4 51.0 49.2

新兴市场

中国 1.7 ↑ 50.8 49.1 49.2 49.0 49.4 49.5 50.2 49.7 49.3 49.0 48.8 49.2 51.9 52.6 50.1 47.0

印度 0.0 ↓ 2.2 ↑ 59.1 59.1 56.9 56.5 54.9 56.0 55.5 57.5 58.6 57.7 57.8 58.7 57.2 56.4 55.3 55.4 57.8

越南 -0.5 ↓ 49.9 50.4 50.3 48.9 47.3 49.6 49.7 50.5 48.7 46.2 45.3 46.7 47.7 51.2 47.4 46.4

巴西 -0.5 ↓ 53.6 54.1 52.8 48.4 49.4 48.6 49.0 50.1 47.8 46.6 47.1 44.3 47.0 49.2 47.5 44.2

墨西哥 -0.1 ↓ 52.2 52.3 50.2 52.0 52.5 52.1 49.8 51.2 53.2 50.9 50.5 51.1 51.0 51.0 48.9 51.3

3月

月度变化

2月

月度变化

服务业PMI 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12

全球 0.1 ↑ 52.5 52.4 52.3 51.6 50.6 50.4 50.7 51.1 52.7 53.9 55.5 55.4 54.4 52.6 50.0 48.1

发达经济体
美国ISM -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 55.2 49.2

美国Markit -0.8 ↓ -0.6 ↓ 50.9 51.7 52.3 52.5 51.4 50.8 50.6 50.1 50.5 52.3 54.4 54.9 53.6 52.6 50.6 46.8 44.7

欧元区 1.4 ↑ 1.3 ↑ 52.9 51.5 50.2 48.4 48.8 48.7 47.8 48.7 47.9 50.9 52.0 55.1 56.2 55.0 52.7 50.8 49.8

德国 3.2 ↑ 1.8 ↑ 53.3 50.1 48.3 47.7 49.3 49.6 48.2 50.3 47.3 52.3 54.1 57.2 56.0 53.7 50.9 50.7 49.2

法国 2.2 ↑ -0.1 ↓ 50.5 48.3 48.4 45.4 45.7 45.4 45.2 44.4 46.0 47.1 48.0 52.5 54.6 53.9 53.1 49.4 49.5

意大利 2.4 ↑ 54.6 52.2 51.2 49.8 49.5 47.7 49.9 49.8 51.5 52.2 54.0 57.6 55.7 51.6 51.2 49.9

西班牙 1.4 ↑ 56.1 54.7 52.1 51.5 51.0 51.1 50.5 49.3 52.8 53.4 56.7 57.9 59.4 56.7 52.7 51.6

日本 0.5 ↑ 1.2 ↑ 54.6 54.1 52.9 53.1 51.5 50.8 51.6 53.8 54.3 53.8 54.0 55.9 55.4 55.0 54.0 52.3 51.1

英国 1.8 ↑ -0.7 ↓ 54.9 53.1 53.8 54.3 53.4 50.9 49.5 49.3 49.5 51.5 53.7 55.2 55.9 52.9 53.5 48.7 49.9

新兴市场

中国 1.4 ↑ 52.4 51.0 50.1 49.3 49.3 50.1 50.9 50.5 51.5 52.8 53.8 55.1 56.9 55.6 54.0 39.4

印度 0.5 ↑ 0.6 ↑ 61.7 61.2 60.6 61.8 59.0 56.9 58.4 61.0 60.1 62.3 58.5 61.2 62.0 57.8 59.4 57.2 58.5

俄罗斯 0.3 ↑ 51.4 51.1 55.8 56.2 52.2 53.6 55.4 57.6 54.0 56.8 54.3 55.9 58.1 53.1 48.7 45.9

巴西 0.2 ↑ 54.8 54.6 53.1 50.5 51.2 51.0 48.7 50.6 50.2 53.3 54.1 50.0 51.8 49.8 50.7 51.0

3月

月度变化

2月

月度变化
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（四）通胀：美国 3 月 PCE 通胀保持坚挺 

美国 3 月 PCE 物价指数同比 2.7%，预期 2.6%，前值 2.5%。美国 3 月 PCE 物价指数环比
0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%。美国 3 月核心 PCE 物价指数同比 2.8%，预期 2.7%，前值
2.8%，连续两个月保持不变。美国 3月核心 PCE物价指数环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%。 

美国 3 月实际个人消费支出环比 0.5%、预期 0.3%、前值 0.4%上修至 0.5%，其中，商品支
出环比 1.1%，服务支出环比 0.2%。在商品支出中，耐用品支出环比 0.9%、前值 1.4%，主
因汽车及零部件（环比 0.8%、前值 2.8%）支出环比增幅收窄，非耐用品支出环比 1.3%、
前值-0.3%，主因汽油等能源商品（环比 4.4%、前值-3.3%）支出环比大幅上涨；在服务支
出中，交通支出（环比-0.7%、前值 1.9%）环比转负。 

图表49：美国 3 月 PCE 通胀同比、环比及其结构 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表 50：美国 3 月核心服务通胀保持坚挺   图表51：美国 3 月环比受非住房核心服务拉动较多  

  

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

（五）地产：美国 3 月新屋销售反弹 

美国 3 月新屋销售反弹。美国 3 月新屋销售总数年化 69.3 万套，预期 67万套，前值 66.2
下修至 63.7万套，跳升至 2023年 10月以来最高水平。美国 3月新屋销售年化月率 8.8%，
预期 1.1%，前值-0.3%下修至-5.1%。美国 3 月新屋销售反弹的原因是潜在需求依然强劲，
抵消了抵押贷款利率高企（4 月 25 日 30 年期继续攀升至 7.17%）的影响。近期二手房销

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

整体 PCE价格指数(PCEPI) 100.0 2.6 ↑ 2.7 2.5 2.5 2.6 2.7 2.9 0.3 → 0.3 0.3 0.4 0.1 0.0 0.0

核心 核心PCE价格指数（不包括食品和能源） 88.4 2.7 ↑ 2.8 2.8 2.9 2.9 3.2 3.4 0.3 → 0.3 0.3 0.5 0.2 0.1 0.1

I_核心 核心商品（不包括食品和能源） 22.5 -0.6 -0.4 -0.6 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 0.0

I_核心 核心服务（不包括能源） 65.9 4.0 4.0 4.2 4.0 4.3 4.5 0.4 0.3 0.7 0.3 0.2 0.2

I 商品 32.4 0.1 -0.2 -0.5 0.2 -0.1 0.2 0.1 0.5 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3

II 耐用消费品(DG) 11.4 -1.9 -2.0 -2.4 -2.3 -2.1 -2.2 0.1 0.2 0.2 -0.5 -0.5 -0.2

III DG：机动车和零部件 3.9 0.1 0.6 -0.4 0.1 -0.5 -1.4 -0.6 0.1 -0.9 0.1 0.7 -0.3

III DG：家具及家用设备 2.5 -3.4 -3.7 -3.3 -3.1 -2.8 -2.0 0.2 -0.3 0.5 -0.2 -1.3 0.0

III DG：休闲商品和汽车 3.6 -2.7 -3.4 -4.2 -5.1 -4.2 -4.4 0.4 1.2 1.6 -1.8 -1.2 -0.4

III DG：其他耐用品 1.4 -2.7 -3.1 -1.7 -0.5 -0.1 1.0 0.6 -1.4 -0.7 0.7 -0.6 -0.2

II 非耐用品(NG) 21.0 1.3 0.8 0.5 1.6 1.0 1.6 0.2 0.7 -0.4 -0.1 -0.6 -0.3

III NG：为场外消费购买的食品和饮料 7.6 1.5 1.3 1.4 1.4 1.7 2.4 0.0 0.1 0.5 0.0 -0.1 0.2

III NG：服装和鞋类 2.7 0.6 0.4 0.1 1.6 1.8 2.5 0.6 1.0 -0.7 -0.1 -0.7 -0.1

III NG：汽油及其他能源货物 2.4 2.5 -3.5 -6.3 -1.3 -7.7 -6.1 1.4 3.4 -3.3 -0.7 -3.7 -4.2

III NG：其他非耐用品 8.3 0.9 1.7 1.8 2.6 2.9 3.1 -0.1 0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.4

I 服务业 67.6 4.0 3.9 4.0 3.9 4.1 4.3 0.4 0.3 0.7 0.3 0.3 0.2

II 家庭消费支出(HC) 64.5 4.0 3.9 4.0 3.8 4.1 4.2 0.4 0.2 0.7 0.3 0.3 0.2

III HC：住房和公用事业 17.8 5.5 5.2 5.2 5.4 5.9 5.9 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5 0.4

IV 房屋 15.5 5.8 5.8 6.1 6.3 6.7 6.9 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4

IV 家庭公用事业 2.4 3.4 1.2 -0.5 -0.1 1.0 -0.1 0.6 0.7 1.3 0.3 0.8 0.3

III HC：医疗保健 16.4 2.9 3.1 3.1 2.5 2.4 2.3 0.1 0.2 0.6 0.2 0.1 0.5

III HC：交通 3.4 3.1 2.1 2.6 3.6 5.7 4.1 1.6 0.2 0.0 -0.3 1.0 0.2

III HC：娱乐 3.9 4.1 4.2 4.6 4.9 4.5 5.4 -0.1 0.5 0.4 0.9 0.2 0.2

III HC：餐饮业和住宿 7.4 3.1 3.7 4.4 4.5 4.7 4.7 0.2 0.0 0.7 0.3 0.3 0.0

III HC：金融和保险 7.4 5.0 4.2 4.1 3.1 2.9 3.9 0.5 0.4 1.7 0.8 -0.2 -0.3

III HC：其他 8.3 3.4 2.7 3.2 2.8 3.0 3.4 1.0 -0.2 0.9 0.1 0.0 0.0

IV 通信公司 1.6 -0.2 -0.6 -1.1 -1.1 -0.9 0.6 0.2 0.5 0.4 0.1 -0.3 -0.2

IV 教育服务 1.8 2.0 2.1 2.0 2.1 2.2 2.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

IV 专业及其他服务 1.5 7.5 6.4 10.7 10.1 9.8 9.7 1.7 -2.6 1.3 -0.1 0.1 0.2

IV 个人护理和服装服务 1.0 5.4 4.4 5.1 4.4 5.4 5.6 1.2 0.1 1.1 0.1 0.5 -0.2

IV 社会服务和宗教活动 1.6 4.5 4.7 4.6 4.5 4.3 4.1 0.2 0.3 0.6 0.7 0.6 0.1

IV 家庭日常维护 0.6 8.0 7.4 6.1 5.5 6.9 5.2 0.8 0.8 0.6 -0.4 0.3 0.0

II 家庭服务型非盈利机构最终消费支出(NPISHs) 3.1 3.6 4.6 3.5 4.5 5.8 7.1 -0.1 0.7 0.1 -0.1 0.1 -0.7

季调_环比(%)
PCE分级 项目 权重(%) 预期值

季调_同比(%)
预期值
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售落后于新屋销售，因为美国住宅建筑商压低了客户的利率或提供了其他优惠条件以促成
交易，与此同时，二手房市场的供应量远低于 2020 年前的水平。 

图表 52：美国 3 月新屋销售反弹   图表53：4 月 25 日 30 年期抵押贷款固定利率继续攀升  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、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、美联储上调长期中性利率水平。美联储经济预测摘要显示长期中性利率为 2.5%，但点
阵图的分布已经开始右移，且仅需 2 位成员上修就能改变中位数估计。 

3、金融条件边际收缩。2023 年 10 月以来，随着 10y 美债利率的大幅下行，金融条件大
幅放宽，但近期经济与通胀形式的变化，或引起金融条件边际收紧。 
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