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24 年 5 月美国宏观经济数据降温，4 月 MRO

行业增长主要由价格贡献 

投资要点：  

◼ 5 月美国宏观经济数据略有降温。MRO 行业主要面向企业客户，企业
客户采购决策与经营情况息息相关，因此跟踪美国 MRO 行业需重点关
注宏观经济数据。2024 年 5 月，美国 ISM 制造业 PMI 录得 48.7，前值
49.2，制造业景气度有所下滑；美国 ISM 服务业 PMI 录得 53.8，前值
49.4，服务业景气度有所上升；美国未来 12 个月经济衰退概率录得
70.85%，前值 68.22%，市场对美国经济衰退预期上升；ADP 新增就业
人员 15.2 万人，前值 19.2 万人，新增就业放缓。2024 年 4 月，美国全
部工业部门产能利用率录得 78.40%，前值 78.49%；美国制造业库存同
比增长 0.4%，前值 0.7%。总体上，5 月和 4 月美国宏观经济数据略有
降温。 

◼ 4 月 MRO 行业增长主要由价格贡献，量增速放缓。MRO 行业的价格
走势可大概参考美国私人资本设备 PPI 同比增速，该数据 4 月同比增长
2.8%，前值 2.8%；MRO 行业量的增长可大概参考美国制造业工业生产
指数，该数据 4 月同比增长-0.03%，前值 0.50%。 

◼ 24Q1 美国企业利润和投资升温。2024 年一季度，美国企业利润同比增
长 7.20%，前值 5.11%；美国国内私人投资当季同比增长 5.63%，前值
3.51%；美国 GDP 同比增长 2.9%，前值 3.1%；美国出口同比增长 0.9%，
前值 1.8%。总体上，美国 2024 年一季度有好有坏，企业利润和投资升
温，GDP 和出口略有降温。 

◼ 24 年 5 月美联储利率决议按兵不动，支持 6 月初开始缩减 QT 规模。
2024 年 5 月，美国联邦储备委员会公布最新利率决议，将联邦基金利率
目标区间维持在 5.25%至 5.50%不变，符合市场预期。美国经济增长大
幅低于预期叠加美国物价超预期反弹，导致美联储此次选择“按兵不
动”。对于未来，部分与会者表示若通胀进一步回升，他们会考虑收紧
政策；若通胀没有更多进展，则需要保持高利率更长时间；但若就业市
场意外走弱，则将很快降息。此外，几乎所有与会者支持缩减 QT 规模，
即自 6 月 1 日起，减持美国国债的速度从 600 亿美元/月下降至 250 亿
美元/月，但部分与会者强调缩减 QT 并不会影响紧缩的货币政策立场。 

◼ 风险提示：地缘政治风险、宏观经济波动风险、供应链受阻风险、原材
料价格波动风险、汇率风险、流动性风险等。 
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图1：美国制造业 PMI（月）  图2：美国服务业 PMI（月） 
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图3：美国未来 12 个月经济衰退概率（月）  图4：美国 ADP 新增就业人数和 U6 失业率（月） 
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图5：美国工业部门产能利用率（月）  图6：美国制造业库存同比（月） 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券（香港）  数据来源：iFind，东吴证券（香港） 



 

 

 3 / 6 

 

 

 

 

 

 

东吴证券（香港） 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 

 

图7：美国私人资本设备 PPI 同比（月）  图8：美国制造业工业生产指数同比（月） 
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图9：美元指数  图10：美国 10 年期国债收益率 
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图11：美国企业利润当季同比  图12：美国国内私人投资当季同比 
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图13：美国 GDP 当季同比  图14：美国出口当季同比 
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图15：美国经济数据 6 月月历 
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

此外，分析员确认，无论是本人或关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作

守则的相关定义）没有担任本报告所述上市公司之高级职员；未持有相关证券的任何权益；

没有在发表本报告 30 日前交易或买卖相关证券；不会在本报告发出后的 3 个营业日内交易

或买卖本报告所提及的发行人的任何证券。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生

产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或

其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并未

持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银

行业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。

本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何
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假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，

也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权

或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际

及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视

为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 


