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美国财政部再融资会议中性偏鸽，如期暂停美债拍卖增发。今年美国财政收支均改善，赤字或小幅回落，美债供给矛
盾延续缓和。美债利率的主要矛盾回归基本面及美联储政策，重点关注通胀粘性对美联储降息节奏的扰动。 

热点思考：美债利率突破前高的“缺环”——美国财政部二季度例会点评 

（一）二季度再融资会议的增量信息？中性偏鸽派，启动回购，未来暂无增发计划 

美国财政部二季度再融资会议基调中性偏“鸽”。本次会议如期暂停了美债拍卖增发，财政部表示未来几个季度内不
再增加附息债拍卖规模，并宣布 5 月底启动回购操作。与一季度类似，财政部对经济的观点较为乐观，但其对消费的
担忧上升，考虑到居民储蓄率已处于历史低位，财政部认为美国的消费增长可能难以持续。 

财政部上调二季度国债净发行规模，三季度净发债或低于去年同期水平。财政部二季度计划净借款 2430 亿国债，较
今年 1 月上调 410 亿美元，上调主因是税收收入低于财政部的预期水平。三季度计划净借款回升至 8470 亿，三季度
为发债季节性高点，但预计今年三季度净发行规模仍低于去年，供给端压力或难以达到去年同期水平。 

（二）美债供给压力能否缓和？2024 财政赤字小幅下降，QT放缓，启动回购缓解压力 

收入端，美国 2024 年财政收入或将明显好转。财政总收入预计上升至 4.9 万亿美元，增速约 11%，美国财政收入改
善主因有：其一，美国国税局将加州等受灾害影响地区的纳税申报延期至 2024 年；其二，2023 年美股大幅上涨 40%，
有望提振今年居民资本利得税；其三，由于通胀回落，2024 年个税起征点涨幅低于去年。 

支出与赤字端，美国赤字率预计由 6.3%降至 5.9%。根据 2024 年正式财政拨款及对外援助法案，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。预计自主性支出上升至 1.8 万亿，法定支出升高至 4.8 万亿。由于收入
端改善幅度更高，我们预计 2024 财年赤字率小幅下降至 5.9%，赤字规模为 1.69 万亿美元，小幅低于去年水平。 

（三）美债需求及定价表现如何？需求端未明显恶化，再度冲高风险相对有限 

美债需求端较为平稳，境内机构净买入规模上升。去年下半年以来，美国货币市场基金、海外部门净买入美债规模上
升，总净流入量在美债收益率高位时期未出现明显回落。截至 4 月，美债拍卖需求情况同样较为稳定，投标倍数未大
幅下滑，间接竞标者与直接竞标者获配比例分别为 62%及 14%，二者均高于 2008 年以来的均值 55%及 13.6%。 

今年美债收益率上涨主要受基本面驱动，期限溢价贡献较低，与去年三季度有显著差异。今年以来，10 年美债收益率
由 1 月初的 3.9%上升至 4 月底的 4.7%，上升约 80BP，但期限溢价仍为负，短期利率预期是美债利率上升的主要拉
动项，表明经济基本面（实际增速及通胀预期）是今年影响美债定价的关键变量。 

向后看，加息仍是小概率事件，美国经济修复面临高利率挑战，美债收益率突破去年 3 季度高点仍有较大阻力。今年
5 月美联储议息会议上，鲍威尔暗示联储不太可能再次加息，缓解了市场对美联储再度加息的担忧。但降息时点推迟，
可能导致全年经济修复面临高利率挑战，美国 PMI、就业等部分重要指标出现阶段性转弱迹象。 

海外事件&数据：美国 4 月非农就业低于预期，美国 4 月 ISM制造业 PMI重新陷入收缩 
美国 4 月非农就业低于预期。4 月新增非农就业人数 17.5 万（季调后，下同），低于预期（24.3 万），失业率升至 3.9%。
平均时薪同比 3.9%，预期 4.0%，前值 4.1%，为 2021 年 7 月以来首次低于 4%，职位空缺降至三年来的最低点。 

日元大幅波动，日央行或入场干预。4 月 29 日，日元一度跌破 160，随后升至 156 左右。日央行 4 月 30 日称，其经
常账户可能将减少 7.56 万亿日元，明显高于市场预期值，表明日央行可能进行了约 5.5 万亿日元的汇率干预。 

韩国 4 月出口超市场预期，半导体出口高增长。韩国 4 月出口同比 13.8%，前值 3.1%，连续 7 个月正增长。两大主
要商品，半导体 4 月出口同比 56.1%，前值 35.8%，连续 6 个月保持正增长；汽车出口同比 10.3%，前值-5%。 

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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美国财政部再融资会议中性偏鸽，如期暂停美债拍卖增发。今年美国财政收支均改善，赤
字或小幅回落，美债供给矛盾延续缓和，今年定价主要受基本面驱动，在经济修复尚存波
折的情况下，10 年美债收益率再次冲高风险相对有限。 

一、热点思考：美债利率突破前高的“缺环”——美国财政部二季度例会点评  

（一）二季度再融资会议的增量信息？中性偏鸽派，启动回购，未来暂无增发计划 

美国财政部二季度再融资会议基调中性偏“鸽”。本次会议如期暂停了美债拍卖增发，财
政部表示未来几个季度内不再增加附息债拍卖规模，并宣布 5 月底启动回购操作。与一季
度类似，财政部对经济的观点较为乐观，认为美国经济总体依然强劲，劳动力市场健康。
但其对消费的担忧上升，考虑到居民储蓄率已处于历史低位，财政部认为美国的消费增长
可能难以持续，本次会议也提及了对地缘风险及住房租金可能带来的通胀风险。 

图表1：财政部二季度再融资会议经济与发债声明 

 
来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

财政部上调二季度国债净发行规模，三季度净发债或低于去年同期水平。财政部二季度计
划净借款 2430 亿国债，较今年 1 月上调 410 亿美元，上调主因是税收收入低于财政部的
预期水平。财政部预计到 2 季度末，TGA 账户余额保持不变，仍为 7500 亿美元，三季度
末扩大至 8500 亿美元，或是为 2025 年 1 月 1日债务上限重启作准备。三季度计划净借款
回升至 8470 亿，三季度为发债季节性高点，但预计今年三季度净发行规模仍低于去年，
供给端压力或难以达到去年同期水平。 
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图表2：美国财政部二季度计划净发债规模上调  图表3：三季度末 TGA账户余额预计为8500亿美元 

 

 

 

来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所  来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

图表4：财政部实际发债规模与计划发债规模  图表5：预计今年 3季度国债净发行规模低于去年同期 

 

 

 

来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

未来中长期国债发行量或进一步增加，短债发行减少。今年一季度仍以短债为主，短债净
发行 3870 亿，中期国债 670 亿，长期国债 1219 亿美元。二季度为短债发行季节性低点，
预计净发行降至-2980 亿，二季度中长期国债净发行量上升，预计中期及长期国债分别净
发行 4300 亿及 1110 亿美元，到今年三季度，三者发行结构比重有望改善，难以重演去年
3 季度短债占比畸高的局面。 

图表6：近期，美债发行以短债为主  图表7：今年二、三季度，预计中期国债发行规模上升  

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

5 月份后财政部暂停国债拍卖增发计划。今年四月，财政部完成本轮美债拍卖最后一次增
发，5 月开始，各期限国债将暂停增加拍卖规模，每月拍卖额维持在已有水平不变，其中
2 年期国债拍卖规模维持在每季度 2070 亿，10 年期国债为 1070 亿，且财政部表示未来几
个季度内不再增加附息债拍卖规模，年内再次增发的可能性已降低。 
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图表8：美国财政部国债拍卖计划，5 月份后暂停拍卖增发 

 

来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

图表9：三季度美债拍卖规模可能维持不变  图表10：二季度后，美债拍卖停止增发 

 

 

 

来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所  来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

（二）美债供给压力能否缓和？2024 财政赤字小幅下降，QT 放缓，启动回购缓解压力 

受益于股市上涨及去年纳税推迟，美国 2024 年财政收入或将明显好转。财政总收入预计
上升至 4.9 万亿美元，增速约 11%，个人所得税收入预计由去年的 2.2 万亿升至 2.5 万
亿，企业所得税预计由去年的 4200 亿提升至 5690 亿美元。今年美国财政收入改善主要有
以下原因：其一，美国国税局将加州等受灾害影响地区的纳税申报延期至 2024 年；其二，
2023 年美股大幅上涨 40%，有望提振今年居民资本利得税；其三，由于通胀回落，2024
年个税起征点涨幅低于去年。 
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图表11：预计 2024年财政收入明显改善  图表12：2024 财年收入增速或高于支出增速 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

美国赤字率预计由 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，美国 2024 财年财政预算得以基本敲定。4 月
23 日，美国新通过了 950 亿美元的对外援助法案。根据正式财政拨款及对外援助法案，
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。预计自主性支出上升至
1.8 万亿，法定支出升高至 4.8 万亿。由于收入端改善幅度更高，我们预计 2024 财年赤
字率小幅下降至 5.9%，赤字规模为 1.69 万亿美元，小幅低于去年水平。 

图表13：2024 财年，美国财政收支预测  图表14：2024 财年，美国赤字率、赤字规模或小幅回落 

 

 

 

来源：Wind、CBO、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

财政部重启回购，美联储暂缓缩表，有助于缓和今年美债供需压力。5 月至 7 月，美国财
政部开启首批国债常规回购计划（Regular Buyback Program），回购类型均为流动性支持，
单次最大回购规模为 20 亿美元，回购体量较低，但有助于改善流动性较差的券种交易情
况。美联储 5 月的议息会议决定，从 6 月开始放缓缩表（QT taper）,缩表总上限从 950
亿/月缩减至 600 亿美元/月，其中国债减持上限从 600 亿/月降至 250 亿/月；机构债或
MBS 减持上限保持 350 亿美元/月。2023 财年美联储 SOMA 账户赎回规模达 6980 亿，为近
十年来高点。参考一级交易商预测，2024 财年美联储赎回规模预计降至 6000 亿美元，或
有助于缓和美债供给压力。 
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图表15：美联储缩表规模  图表16：5 月美国财政部启动国债回购 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：US Department of the Treasury、国金证券研究所 

（三）美债需求及定价表现如何？需求端未明显恶化，再度冲高风险相对有限  

美债需求端较为平稳，境内机构净买入规模上升。去年下半年以来，美国货币市场基金、
海外部门净买入美债规模上升，其中，货币市场基金去年四季度净买入 1.7 万亿元(折年
季调)，海外部门净买入 7900 亿美元，总净流入量在美债收益率高位时期未出现明显回
落。美债拍卖需求情况同样较为稳定，投标倍数未大幅下滑，截至 4 月，10 年美债投标倍
数为 2.3 倍，略低于 2008 年以来的均值 2.5 倍。间接竞标者与直接竞标者获配比例分别
为 62%及 14%，二者均高于 2008 年以来的均值 55%及 13.6%，表明拍卖需求未明显恶化。 

图表17：2023 年以来，美债净买入量未出现显著下滑  图表18：美债投标倍数未明显回落 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

图表19：直接竞标者获配比例较去年底小幅下降  图表20：10 年债间接竞标者获配比例持平于去年 

 

 

 

来源：CEIC，国金证券研究所  来源：CEIC，国金证券研究所 
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今年美债收益率上涨主要受基本面驱动，期限溢价贡献较低，与去年三季度有显著差异。
今年以来，10 年美债收益率由 1 月初的 3.9%上升至 4 月底的 4.7%，上升约80BP，但期限
溢价仍为负，短期利率预期是美债利率上升的主要拉动项。今年美国通胀预期上浮较低，
年初以来至 4 月上升 25BP，实际利率上涨 56BP，表明经济基本面（实际增速及通胀预期）
是今年影响美债定价的关键变量。 

图表21：年初以来，10Y 美债上涨主要由实际利率拉动  图表22：今年以来期限溢价仍为负 

 

 

 

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

向后看，联储加息概率下降，美国经济修复面临高利率挑战，美债收益率再度冲高风险相
对有限。今年 5 月美联储议息会议上，鲍威尔暗示联储不太可能再次加息，缓解了市场对
美联储再度加息的担忧。但降息时点推迟，可能导致全年经济修复面临高利率挑战，美国
部分重要指标出现阶段性转弱迹象。美国 4 月非农就业低于预期，4 月新增非农就业人数
仅 17.5 万，失业率升至 3.9%。美国 4 月 ISM 制造业 PMI 降至 49.2，不及预期 50，前值
50.3。 

图表23：市场预期美联储降息时间推迟至 11 月  图表24：美国 4 月新增非农就业降至17.5 万人 

 

 

 

来源：CME、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表25：美国 4 月 ISM制造业 PMI重新陷入收缩 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

二、海外基本面&重要事件 

（一）美国 4月新增非农就业全面低于预期，工资增长放缓 

美国 4 月新增非农就业全面低于预期。美国 4 月新增非农就业人数 17.5 万（季调后，下
同），低于预期（24.3 万），也低于过去 12 个月均值（24.2 万），为 2023 年 11 月以来最
低增幅。行业结构上，教育及健康服务(+9.5 万)、交运仓储(+2.2 万)、零售(+2.0 万)等
行业的就业岗位继续增加。2 月、3 月新增非农就业人数分别从 27.0 万下修至 23.6 万、
从 30.3 万上修至 31.5 万，1 月和 2 月合计较修正前减少2.2 万。 

工资增长放缓，失业率升至 3.9%。美国 4 月非农私人部门平均时薪为 34.75 美元，同比
3.9%，预期 4.0%，前值 4.1%，为 2021 年 7 月以来首次低于 4%，过去 12 个月的平均值为
4.4%；环比 0.2%，预期 0.3%，前值 0.3%。美国 4 月失业率略升至 3.9%，预期 3.8%，前
值 3.8%；劳动参与率 62.7%，预期 62.7%，前值 62.7%；就业率 60.2%，前值 60.3%。 

此前公布的职位空缺降至三年来的最低点。美国 3 月职位空缺数 848.8 万，预期 868.6
万，前值 875.6 上修至 881.3 万，为 2021 年 3 月以来新低；招聘数和离职数分别为 550
万（前值 578.1）和 520 万（前值 553.9）。3 月，职位空缺率降至 5.1%，前值 5.3%，为
2021 年 2 月以来最低水平；聘用率 3.5%、前值 3.7%；离职率 3.3%、前值 3.5%，其中，
主动辞职率 2.1%、前值 2.2%，裁员率 1%、前值 1.1%。3 月，每位失业工人对应的职位空
缺为 1.32 个，为 2021 年 9 月以来最低。 

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

↓ -1.1 49.2 50.3 47.8 49.1 47.1 46.6 46.9 48.6 47.6 46.5 46.4 46.6 47.0

新订单 ↓ -2.3 49.1 51.4 49.2 52.5 47.0 47.8 46.2 48.6 46.4 47.0 45.7 42.9 45.5

新出口订单 ↓ -2.9 48.7 51.6 51.6 45.2 49.9 46.0 49.4 47.4 46.5 46.2 47.3 50.0 49.8

库存订单 ↓ -0.9 45.4 46.3 46.3 44.7 45.3 39.3 42.2 42.4 44.1 42.8 38.7 37.5 43.1

生产 ↓ -3.3 51.3 54.6 48.4 50.4 49.9 48.8 50.0 51.9 49.9 48.4 47.1 50.5 48.7

就业 ↑ 1.2 48.6 47.4 45.9 47.1 47.5 46.1 47.1 50.9 48.6 45.0 49.1 50.3 49.4

供应商交付 ↓ -1.0 48.9 49.9 50.1 49.1 47.0 46.2 47.7 46.4 48.6 46.1 45.7 43.5 44.6

自有库存 → 0.0 48.2 48.2 45.3 46.2 43.9 44.3 43.6 45.4 44.3 45.8 44.5 45.8 46.6

客户库存 ↑ 3.8 47.8 44.0 45.8 43.7 48.1 50.8 48.6 47.1 48.7 48.7 46.2 51.4 51.3

物价 ↑ 5.1 60.9 55.8 52.5 52.9 45.2 49.9 45.1 43.8 48.4 42.6 41.8 44.2 53.2

进口 ↓ -1.1 51.9 53.0 53.0 50.1 46.4 46.2 47.9 48.2 48.0 49.6 49.3 47.3 49.9

ISM制造业PMI

月度变化PMI项目
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图表26：美国 4 月就业增长放缓，新增非农主要来自教育及健康服务 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表27：美国 4 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 

 

24-04
过去3M

均值

过去6M

均值

过去12M

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

非农 100.0% 175.0 243.0 ↓ -140.0 ↓ 269.0 240.7 242.1 315.0 236.0 256.0 290.0 182.0 165.0 246.0 210.0 184.0 240.0 303.0 278.0

私人部门 85.3% 167.0 190.0 ↓ -76.0 ↓ 206.7 180.7 187.3 243.0 181.0 196.0 214.0 152.0 98.0 196.0 150.0 148.0 185.0 254.0 231.0

商品生产 13.8% 14.0 -25.0 ↓ 28.0 23.8 24.9 39.0 15.0 30.0 33.0 36.0 -10.0 27.0 33.0 7.0 42.0 14.0 33.0

自然资源和采矿业 0.4% -3.0 -6.0 ↓ 0.3 -0.2 0.8 3.0 0.0 -2.0 3.0 -4.0 -1.0 1.0 0.0 2.0 0.0 3.0 4.0

建筑业 5.2% 9.0 -31.0 ↓ 30.0 24.2 22.4 40.0 24.0 26.0 18.0 15.0 22.0 13.0 31.0 11.0 33.0 16.0 20.0

制造业 8.2% 8.0 5.0 ↑ 12.0 ↑ -2.3 -0.2 1.8 -4.0 -9.0 6.0 12.0 25.0 -31.0 13.0 2.0 -6.0 9.0 -5.0 9.0

耐用消费品 5.1% 1.0 -1.0 ↓ -1.7 3.0 5.8 2.0 -3.0 -4.0 19.0 37.0 -33.0 9.0 3.0 9.0 19.0 1.0 10.0

非耐用消费品 3.0% 7.0 13.0 ↑ -0.7 -3.2 -4.0 -6.0 -6.0 10.0 -7.0 -12.0 2.0 4.0 -1.0 -15.0 -10.0 -6.0 -1.0

服务业 71.5% 153.0 -51.0 ↓ 178.7 156.8 162.4 204.0 166.0 166.0 181.0 116.0 108.0 169.0 117.0 141.0 143.0 240.0 198.0

批发贸易 3.9% 10.1 -0.3 ↓ 0.0 4.4 5.3 10.4 -3.6 -6.7 7.4 6.9 11.9 11.7 1.5 16.3 1.4 7.2 -1.0

零售贸易 9.9% 20.1 5.0 ↑ 18.4 7.6 6.5 15.1 23.4 16.6 32.3 -42.9 1.3 18.2 -5.6 5.6 -5.5 13.3 6.4

交通运输和仓储 4.2% 21.8 15.9 ↑ 11.1 -0.6 -1.5 5.9 31.3 -3.8 -18.3 -10.5 -8.5 9.2 -27.5 -10.7 -12.1 19.9 7.2

公用事业 0.4% 0.0 0.9 ↑ 1.2 1.5 1.3 -0.9 3.0 1.5 2.4 1.6 1.5 2.0 2.8 -1.7 0.9 0.8 1.9

信息 1.9% -8.0 -12.0 ↓ 3.0 2.2 -2.8 4.0 -3.0 8.0 13.0 17.0 -26.0 11.0 -18.0 -28.0 -7.0 -3.0 -1.0

金融活动 5.8% 6.0 1.0 ↑ -2.0 0.7 6.4 5.0 -7.0 -4.0 6.0 4.0 0.0 0.0 4.0 18.0 9.0 13.0 29.0

专业及商业服务 14.5% -4.0 -14.0 ↓ 21.3 13.7 12.4 10.0 6.0 48.0 13.0 10.0 -5.0 -1.0 -1.0 -17.0 7.0 49.0 30.0

教育及健康服务 16.5% 95.0 7.0 ↑ 89.3 89.8 89.1 88.0 80.0 100.0 84.0 110.0 77.0 81.0 93.0 109.0 77.0 91.0 79.0

休闲和酒店业 10.7% 5.0 -48.0 ↓ 25.3 30.7 37.1 53.0 26.0 -3.0 41.0 10.0 57.0 27.0 52.0 41.0 60.0 39.0 42.0

其他服务 3.7% 7.0 -6.0 ↓ 11.0 7.0 8.5 13.0 10.0 10.0 0.0 10.0 -1.0 9.0 16.0 9.0 12.0 10.0 4.0

政府 14.7% 8.0 -64.0 ↓ 62.3 60.0 54.8 72.0 55.0 60.0 76.0 30.0 67.0 50.0 60.0 36.0 55.0 49.0 47.0

环比变化

(1M)

行业
预期值

就业总人数

占比(%)

新增非农就业人数_季调(千人)

24-04
过去12M

均值
24-03 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 24-04

过去12M

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

私人部门 3.9 4.0 ↓ -0.2 ↓ 4.4 4.1 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3 0.2 0.3 ↓ -0.1 ↓ 0.3 0.3 0.1 0.5 0.3 0.4 0.3

商品生产 5.1 -0.3 ↓ 5.2 5.4 5.3 5.4 5.4 5.3 5.1 0.2 -0.4 ↓ 0.4 0.6 0.2 0.5 0.4 0.6 0.3

自然资源和采矿业 5.4 0.2 ↑ 6.0 5.2 6.1 5.8 5.6 5.9 6.4 1.3 1.7 ↑ 0.4 -0.4 0.7 0.9 0.3 0.0 -0.2

建筑业 5.2 0.2 ↑ 5.1 5.0 4.8 5.3 4.7 5.0 5.0 0.6 0.0 → 0.4 0.6 -0.1 0.8 0.3 0.5 0.5

制造业 4.8 -0.6 ↓ 5.1 5.5 5.5 5.3 5.5 5.3 4.9 -0.1 -0.7 ↓ 0.4 0.6 0.3 0.4 0.5 0.6 0.2

耐用消费品 5.6 -0.6 ↓ 5.1 6.2 6.2 6.0 5.9 5.1 4.8 -0.2 -0.9 ↓ 0.5 0.7 0.3 0.6 0.7 0.7 0.4

非耐用消费品 3.3 -0.4 ↓ 4.8 3.7 3.8 3.7 4.6 5.2 5.0 0.1 -0.3 ↓ 0.3 0.4 0.1 -0.1 0.1 0.5 0.0

服务业 3.7 -0.1 ↓ 4.2 3.8 4.0 4.2 4.0 4.0 4.0 0.2 0.0 → 0.3 0.3 0.1 0.5 0.3 0.4 0.2

批发贸易 3.3 0.1 ↑ 4.3 3.3 3.2 2.8 3.8 4.4 3.6 0.4 -0.1 ↓ 0.3 0.5 0.2 0.2 0.2 0.1 -0.2

零售贸易 1.9 -0.8 ↓ 3.5 2.7 2.3 2.9 3.3 2.6 3.1 -0.2 -0.2 ↓ 0.2 0.0 0.3 0.0 0.6 0.1 -0.1

交通运输和仓储 5.2 -0.7 ↓ 5.9 5.9 6.3 6.9 6.7 6.0 5.7 0.0 -0.2 ↓ 0.5 0.2 0.0 0.7 0.8 0.7 0.6

公用事业 2.9 0.0 → 4.5 2.9 3.6 3.9 3.9 4.5 4.1 0.4 0.3 ↑ 0.2 0.0 0.0 0.7 0.0 0.4 0.3

信息 3.4 1.0 ↑ 3.0 2.4 2.5 2.9 2.8 3.3 2.2 0.1 -0.2 ↓ 0.2 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.9 0.6

金融活动 6.0 0.4 ↑ 4.9 5.6 5.6 5.4 5.1 5.4 5.1 0.4 -0.1 ↓ 0.5 0.4 0.4 0.6 0.3 0.5 0.1

专业及商业服务 4.0 -0.2 ↓ 4.4 4.2 4.2 4.3 4.2 4.2 4.3 0.4 0.0 → 0.3 0.4 0.2 0.5 0.3 0.5 0.3

教育及健康服务 2.8 -0.1 ↓ 3.8 2.9 3.5 3.5 3.3 3.5 3.9 0.1 0.1 ↑ 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.1 0.2

休闲和酒店业 4.0 -0.3 ↓ 4.9 4.3 4.6 4.3 4.1 4.5 4.8 0.1 -0.4 ↓ 0.4 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 0.6

其他服务 3.6 -0.1 ↓ 5.2 3.7 5.0 5.4 5.8 5.1 5.5 0.3 0.7 ↑ 0.3 -0.4 0.1 0.3 0.6 0.3 0.4

行业
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
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图表28：美国 4 月失业率升至 3.9% 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表29：美国非农私人部门平均时薪同比  图表30：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31：职位空缺率下行推动失业率走高  图表32：美国劳动力市场有所降温 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

指标 24-04
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 24-03 24-02 24-01 23-12 23-11 23-10 23-09 23-08

失业率（U3） 3.9 3.8 ↑ 0.1 0.2 0.1 59.3 36.9 3.8 3.9 3.7 3.7 3.7 3.8 3.8 3.8

  U3：全职 3.8 0.1 0.2 0.1 55.9 36.1 3.7 3.9 3.6 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7

  U3：兼职 4.2 -0.2 0.0 -0.4 38.9 21.8 4.4 3.9 4.2 3.8 3.9 4.6 4.3 4.4

U1 1.3 0.0 0.0 -0.1 32.2 16.8 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4

U2 1.9 0.1 0.1 0.0 57.6 36.9 1.8 1.9 1.8 1.8 1.8 1.9 1.7 1.8

U4 4.1 0.1 0.2 0.0 55.9 31.0 4.0 4.1 3.9 3.9 4.0 4.1 4.0 4.0

U5 4.8 0.1 0.2 0.2 61.0 37.8 4.7 4.7 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6

U6 7.4 0.1 0.2 0.2 64.4 32.7 7.3 7.3 7.2 7.1 7.0 7.2 7.0 7.1

劳动参与率 62.7 62.7 → 0.0 0.2 0.0 74.5 42.8 62.7 62.5 62.5 62.5 62.8 62.7 62.8 62.8

  男性 67.9 -0.1 0.0 -0.1 38.9 19.3 68.0 67.7 67.9 68.1 68.4 68.0 68.3 68.2

  女性 57.7 0.1 0.2 0.1 93.2 96.6 57.6 57.6 57.5 57.1 57.4 57.6 57.5 57.6

就业率 60.2 -0.1 0.0 -0.1 61.0 64.7 60.3 60.1 60.2 60.1 60.4 60.3 60.4 60.4

男性 65.2 -0.3 0.0 0.0 38.9 23.5 65.5 65.1 65.2 65.5 65.7 65.2 65.5 65.5

女性 (美国) 55.5 0.2 0.0 0.0 81.3 90.7 55.3 55.4 55.5 55.0 55.4 55.5 55.5 55.6

失业/就业_季调(%)

预期
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（二）美国 4月 ISM 制造业PMI 重新陷入收缩，服务业PMI 放缓 

美国 4 月制造业活动重新陷入萎缩，服务业活动近 16 个月以来首次出现萎缩。美国 4 月
ISM 制造业 PMI 降至 49.2，不及预期 50，前值 50.3。制造业重新陷入萎缩主因需求下降，
但物价指数创 2022 年 7 月以来新高，凸显当前美国通胀压力重燃。美国 4 月 ISM 非制造
业 PMI 降至 49.4，预期 52，前值 51.4，为 2023年 1月以来新低，结束了连续 15 个月的
扩张。服务业活动放缓主因商业活动减少、新订单增长放缓、供应商交付加快以及就业连
续 3 个月萎缩。 

图表33：美国 4 月 ISM制造业 PMI重新陷入收缩 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

 

图表34：美国 4 月 ISM服务业 PMI 放缓 

 

来源：CEIC、国金证券研究所 

（三）欧元区一季度 GDP 超市场预期，核心通胀回落 

欧元区一季度 GDP 超市场预期，核心通胀回落。欧元区一季度季调同比 0.4%，超出预期
值 0.2%，前值 0.1%；一季度 GDP 季调环比 0.3%，预期值 0.1%，前值 0%。分国别来看，
德国、法国、意大利一季度 GDP 环比增速均有所改善，德国环比提高 0.7 个点达 0.2%，
爱尔兰一季度 GDP 的环比 1.1%，单季度提升 4.5 个百分点。欧元区核心通胀回落。4 月，
欧元区 CPI 同比增长 2.4%，预期 2.4%，前值 2.4%，剔除食品和能源价格波动的核心 CPI
同比增长 2.7%，预期 2.6%，前值 2.9%。欧元区核心通胀压力低于美国，美国 3 月核心
通胀同比 3.8%，降幅放缓。 

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

↓ -1.1 49.2 50.3 47.8 49.1 47.1 46.6 46.9 48.6 47.6 46.5 46.4 46.6 47.0

新订单 ↓ -2.3 49.1 51.4 49.2 52.5 47.0 47.8 46.2 48.6 46.4 47.0 45.7 42.9 45.5

新出口订单 ↓ -2.9 48.7 51.6 51.6 45.2 49.9 46.0 49.4 47.4 46.5 46.2 47.3 50.0 49.8

库存订单 ↓ -0.9 45.4 46.3 46.3 44.7 45.3 39.3 42.2 42.4 44.1 42.8 38.7 37.5 43.1

生产 ↓ -3.3 51.3 54.6 48.4 50.4 49.9 48.8 50.0 51.9 49.9 48.4 47.1 50.5 48.7

就业 ↑ 1.2 48.6 47.4 45.9 47.1 47.5 46.1 47.1 50.9 48.6 45.0 49.1 50.3 49.4

供应商交付 ↓ -1.0 48.9 49.9 50.1 49.1 47.0 46.2 47.7 46.4 48.6 46.1 45.7 43.5 44.6

自有库存 → 0.0 48.2 48.2 45.3 46.2 43.9 44.3 43.6 45.4 44.3 45.8 44.5 45.8 46.6

客户库存 ↑ 3.8 47.8 44.0 45.8 43.7 48.1 50.8 48.6 47.1 48.7 48.7 46.2 51.4 51.3

物价 ↑ 5.1 60.9 55.8 52.5 52.9 45.2 49.9 45.1 43.8 48.4 42.6 41.8 44.2 53.2

进口 ↓ -1.1 51.9 53.0 53.0 50.1 46.4 46.2 47.9 48.2 48.0 49.6 49.3 47.3 49.9

ISM制造业PMI

月度变化PMI项目

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

↓ -2.0 49.4 51.4 52.6 53.4 50.5 52.5 51.9 53.4 54.1 52.8 53.6 51.0 52.3

商业活动 ↓ -6.5 50.9 57.4 57.2 55.8 55.8 54.9 54.5 58.1 57.1 57.0 58.2 52.9 53.3

新订单 ↓ -2.2 52.2 54.4 56.1 55.0 52.8 54.8 55.1 52.7 56.6 55.1 55.6 54.0 56.1

订单库存 ↑ 6.3 51.1 44.8 50.3 51.4 49.4 49.1 50.9 48.6 41.8 52.1 43.9 40.9 49.7

供应商交付 ↑ 3.1 48.5 45.4 48.9 52.4 49.5 49.6 47.5 50.4 48.5 48.1 47.6 47.7 48.6

新出口订单 ↓ -4.8 47.9 52.7 51.6 56.1 50.4 53.6 48.8 63.7 62.1 61.1 61.5 59.0 60.9

进口 ↑ 1.2 53.6 52.4 54.3 59.9 49.3 53.7 60.0 50.6 52.3 52.3 54.6 50.0 51.3

库存变化 ↑ 8.1 53.7 45.6 47.1 49.1 49.6 55.4 49.5 54.2 57.7 50.4 55.9 58.3 47.2

库存景气 ↑ 7.2 62.9 55.7 56.7 59.3 55.3 62.2 54.4 54.8 61.5 56.6 54.0 61.0 48.9

物价 ↑ 5.8 59.2 53.4 58.6 64.0 56.7 57.6 58.0 58.6 58.7 57.6 54.8 57.2 60.0

就业 ↓ -2.6 45.9 48.5 48.0 50.5 43.8 50.6 50.4 52.5 54.1 50.9 52.9 49.7 51.2

ISM非制造业PMI

PMI项目 月度变化



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表35：欧洲主要经济体 GDP 增速 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表36：欧元区 4 月核心通胀回落  图表37：欧元区核心通胀压力低于美国 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

（四）日元先跌后涨，日央行或入场干预 

日元先跌后涨，日央行疑似入场干预。4 月 29 日，美元兑日元一度跌破 160，创下 1990
年 4 月以来的最高水平，随后大幅升值至 156 左右。4 月 26 日的议息会议上，日央行仍
“按兵不动”,并称“预计目前宽松的金融环境将继续”，市场预期日央行短期内不会因日
元贬值而上调利率。 

日本央行 4 月 30 日周二报告称，由于包括政府债券发行和周三纳税在内的财政因素，其
经常账户可能将减少 7.56 万亿日元（482 亿美元），明显高于市场估计的 2.1 万亿日元跌
幅，表明 4 月 29 日当天日央行可能进行了约 5.5 万亿日元的汇率干预操作。 
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图表38：日元汇率今年以来贬值  图表39：市场与日央行利率预期 

 

 

 

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

（五）韩国 4月出口超市场预期，半导体出口高增长 

韩国出口整体向好。韩国 4 月出口 562.6 亿美元，同比 13.8%，预期 13.7%，前值 3.1%，
连续 7 个月正增长；进口 547.3 亿美元，同比 5.4%，前值-12.3%；贸易顺差 15.3 亿美元，
连续 11 个月保持顺差。从出口商品看，两大主要商品，半导体 4 月出口 99.6亿美元，同
比 56.1%，前值 35.8%，连续 6 个月保持正增长；汽车出口67.9 亿美元，同比10.3%，前
值-5%，出口金额创历史新高；此外，显示器、无线通信、计算机等 IT 领域出口额均实现
增长。从出口目的地看，韩国对美国 4 月出口 114.1 亿美元，创历史新高，同比 24.3%，
前值 11.6%，连续 9 个月正增长，拉动出口同比 4.5%、前值 2.1%；韩国对中国 4 月出口
104.6 亿美元，同比 9.9%，前值 0.4%，拉动出口同比 1.9%、前值0.1%。韩国对中国4月
贸易逆差 19.6 亿美元，为 2023 年 5 月以来新高。 

图表40：韩国出口整体向好  图表41：半导体、汽车等主要商品出口同比正增长 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、国金证券研究所 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

图表42：美国强劲需求拉动韩国出口同比上升  图表43：韩国对中国贸易逆差持续扩大 

 

 

 

来源：CEIC、国金证券研究所  来源：CEIC、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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