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摘要： 

 美国景气度稳中略有改善。制造业 PMI 稳中有进，5 月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采

购经理人指数（PMI）为 54.9%，连续 9个月保持在荣枯线以上。 

 较高通胀仍拖累实际消费支出。4月份个人可支配收入折年数位14.432万亿美元，同比增长3.65%。

但实际消费支出仍然低迷，扣除价格因素后，实际个人消费支出同比增长 2.58%。 

 美国 5 月份新增非农就业人数为 13.8 万人，不及预期，但美国失业率继续下降。职位空缺数在

4月较上个月上升 0.2 个百分点，职位空缺率和失业率之间的差值继续收窄。 

 非农平均时薪同比增速略微下降，但由于平均每周工时结束下滑趋势，因此平均周薪继续保持较

高增长速度。 

 6 月 15 日 FOMC 议息会议后，美联储如市场预期地宣布上调联邦基金利率目标区间为 1%-1.25%。 

 商业银行贷款和持有证券增速趋于平缓。5月末银行贷款和持有证券规模达到 12.627 万亿美元，

同比增长 4.35%。 

 随着美联储逐步提高联邦基金利率，美国短期国债收益率明显上升，收益率曲线趋于平缓。 

 美联储表示今年可能开始缩表。此次缩表虽不会造成市场流动性紧缩，但由于将出售 MBS，会对

房地产市场造成一定冲击，并可能推升中长期国债收益率。 
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 2017 年 6 月 15 日，在 FOMC 会议结束后，美联储发布声明再次加息 25bp，将联邦基金利率提升

至 1-1.25%。美联储肯定了今年以来美国经济的温和增速，就业的温和稳健增长，家庭支出和企业固

定投资的持续扩张。同时，美联储释放明确收缩资产负债表规模的信号，并将在今年内开始逐渐通过

减少到期国债再投资和缩减持有 MBS 的方式缩表。 

 

 一、经济运行情况 

1、景气度稳中略有改善 

 从经济景气指数来看，5 月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 54.9%，

较 4月份提高 0.1 个百分点。这是自去年 9月起，连续 9个月保持在荣枯线以上。 

 其中，新订单指数为 59.5%，环比提升 2.0 个百分点；产出指数为 57.1%，环比滑落 1.5 个百分

点；供应商支付指数为 53.1%，环比滑落 2.0 个百分点；自有库存指数为 51.5%，提升 0.5 个百分点；

客户库存指数为 49.5%，环比提升 4.0 个百分点。除去客户库存指数外，均在荣枯线以上。 

 非制造业 PMI 为 56.9%，较 4月份下滑 0.6 个百分点。其中，新订单指数为 57.7%，环比下滑 5.5

个百分点；商业活动指数为 60.7%，环比下滑 1.7 个百分点；就业指数为 57.8%，提升 6.4 个百分点；

供应商支付指数为 51.5%，环比下滑 1.5 个百分点；库存指数为 54.0%，环比提升 2.5 个百分点。均

在荣枯线以上。 

 

图 1  制造业采购经理人指数                       图 2  非制造业采购经理人指数 

 

    

资料来源：Wind 资讯、ISM、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、ISM、致富研究院 

 

 据美国商务部发布数据，美国制造业复苏迹象仍然明显。4 月份，制造业出货量达到 4708 亿美

元，同比增加 3.18%；新增订单量为 4690 亿美元，同比增加 2.0%；存货量为 6497 亿美元，同比增长
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4.71%；未完成订单量为 1.123 万亿美元，同比减少 1.25%。 

 

图 3  制造业出货量、库存及订单同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 

 

 从出货量和存货量来看：消费品中的非耐用品仍保持快速增长，4月份出货量同比增加 9.4%，存

货量同比增加 12.9%；而耐用品相对低迷，出货量同比下滑 4.14%，存货量同比下滑 0.48%。其中汽

车及其零部件的出货量下滑 3.73%，存货量上升 0.81%；计算机及其配件出货量同比上升 4.02%，存

货量上升 22.81%。非国防资本品出货量同比下滑 3.0%，存货量同比增加 2.9%。 

 

图 4  各主题出货量同比增速                       图 5  各主题存货量同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 

  

从新增订单量和未完成订单量来看：消费品中的非耐用品新增订单变化与产出变化相一致，新增
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订单量同比增加 9.4%；耐用品的新增订单量虽然同比下滑 3.95%，但未完成订单量同比增加 21.72%，

这表明短期内耐用品的产能可能受到一定限制。其中汽车及其零部件新增订单量同比下降 3.23%，未

完成订单量同比增长 5.23%；计算机及其配件新增订单量同比增长 5.24%，未完成订单量同比下降

26.28%。 

 

图 6  各主题新增订单同比增速                     图 7  各主题未完成订单同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 

 

图 8  美国工业产值                               图 9  美国工业产值同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院             资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

 

 经价格调整后，5 月份美国工业总产值为 3.68 万亿美元，同比增长 2.17%，是 2014 年 7 月以来

的最高同比增速，且增速在近四个月均呈现上升态势。具体来看，消费品中的耐用品总产值同比增长

3.75%；非耐用品总产值同比增长 1.77%。设备总产值同比增长 1.78%，其中商业设备同比增长 1.28%。
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非工业用品中的建筑用品同比增长 3.4%，商业用品同比增长 1.63%。 
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 从居民家庭收支调查数据来看，2017 年 4 月份个人总收入折年数为 16.437 万亿美元，同比增长

3.59%，增速虽然低于上月的 3.92%，但仍高于 2016 年平均增速的 3.42%。4 月份个人可支配收入折

年数位 14.432 万亿美元，同比增长 3.65%，增速较上月同比增速回落 0.28 个百分点；扣除价格因素

后，实际同比增长为 1.91%，较上月回落 0.13 个百分点。 

 

图 10  美国个人收入情况                          图 11  各类收入同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

 从个人收入情况来看：4 月份雇员报酬折年数为 10.354 万亿美元，同比增长 3.65%，较上月同比

增速下滑 0.49 个百分点，增速不及 2016 年平均水平；得益于企业利润增速的上行，经营者收入折年

数为1.461万亿美元，同比增长3.9%，增速明显高于2016年平均水平；个人财产性收入折年数为2.304

万亿美元，同比增长 2.36%，增速较 2016 年 0.41%的平均值上升明显；个人转移支付收入折年数为

2.859 万亿美元，同比增长 3.6%，较上月同比增速下滑 0.17 个百分点。 
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图 12  实际个人消费支出                          图 13  个类消费同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

 4 月份实际消费支出仍然低迷。扣除价格因素后，4月份实际个人消费支出折年数为 11.752 万亿

美元，同比增长 2.58%，较上月同比增速回落 0.52 个百分点，环比增长 0.22%，较上月环比增速回落

0.31 个百分点。其中，耐用品消费支出同比增长 6.99%，较上月增速回落 0.82 个百分点；非耐用品

消费支出同比增长 1.93%，较上月增速回落 0.43 个百分点；服务类消费支出同比增长 2.08%，较上月

增速回落 0.51 个百分点。 

 

图 14  CPI 和 PCE 同比增速                        图 15  各类商品通胀水平 

 

    

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

 受原油价格同比增速回落的影响，美国通货膨胀继续回落。5月份 CPI 同比增速跌破 2%，为 1.90，

较 4月份同比增速回落 0.3 个百分点；核心 CPI 同比增速为 1.7%。4 月份 PCE 同比增加 1.71%，较上
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月同比回落 0.14 个百分点；核心 PCE 同比增速仅为 1.54%。其中，能源价格从 2月份同比增速的 15.6%

已下滑至 5 月份的 5.4%，是 CPI 回落的主要原因。与能源相关度较高的交通运输价格也从 2 月份同

比增速的 6.6%，回落至 5月份的 1.8%。 

 

图 16  密歇根大学消费者信心指数                  图 17  密歇根大学消费者信心指数同比变化 

 

    

资料来源：Wind 资讯、密歇根大学、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、密歇根大学、致富研究院 

 

 6 月份密歇根大学消费者信心指数出现回落，结束了连续三个月上升的态势。其中消费者信心指

数为 94.5，虽同比上升 1.07 个百分点，但较其前值仍滑落 2.6。其中反映消费者当前支出状态的分

项指标从 5 月份的 111.7，滑落至 6 月份的 109.6；反映消费者对未来支出预期的分项指标从 5 月份

的 87.7，滑落至 6月份的 84.7。 

 

 

 二、失业率继续降低，薪资保持高增速 
虽然非农报告显示美国 5 月份新增非农就业人数为 13.8 万人，不及预期，但美国失业率继续下

降。职位空缺数在 4月较上个月上升 0.2 个百分点，职位空缺率和失业率之间的差值继续收窄。非农

平均时薪同比增速略微下降，但由于平均每周工时结束下滑趋势，因此平均周薪继续保持较高增长速

度。 

 

具体来看： 

美国非农报告显示美国失业率继续下行，5 月份失业率降至 4.3%，为 2001 年 5 月份以来的最低

值。其中成年女子失业率较 4 月份下降 0.1 个百分点，降至 4.0%；成年男子失业率下降 0.2 个百分

点，降至 3.8%，为 2006 年 9 月以来的最低值。白人失业率下降 0.1 个百分点，降至 3.7%，为 2001
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年 3月以来的最低值；黑人失业率下降 0.4 个百分点，降至 7.5%。 

 

图 18  失业率与非农职位空缺率                    图 19  劳动参与率 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 5 月份劳动参与率下降 0.2 个百分点，降至 62.7%。其中 20 岁以上男性劳动参与率下降 0.2 个百

分点，降至 71.5%；20 岁以上女性劳动参与率下降 0.2 个百分点，降至 58.3%；青少年劳动参与率下

降 0.8 个百分点，降至 34.9%。 

 

图 20  各行业失业率                              图 21  各行业职位空缺率 

 

   

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

按所在行业来看：各行业失业率在 5月份呈现“4降 5升 1平”。其中采矿业失业率大幅下降 1.8

个百分点，降至 2.5%；建筑业失业率下降 1 个百分点，降至 5.3%；制造业下降 0.7 个百分点，降至
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3.2%；商业服务业下降 0.8 个百分点，降至 4.1%。批发零售业失业率上升 0.5 个百分点，增至 4.7%；

运输业上升 0.7 个百分点，增至 4.2%；信息业上升 0.6 个百分点，增至 4.7%；教育和医疗上升 0.2

个百分点，增至 2.8%；休闲酒店失业率上升 0.4 个百分点，增至 6.3%。金融业失业率持平，保持在

2.3%。 

 非农职位空缺率在 4月份再次上升 0.2 个百分点，增至 4.0%。其中，建筑业职位空缺率为 2.9%，

较上月增加 0.6 个百分点；休闲住宿业职位空缺率为 5.1%，较上月增加 0.7 个百分点；制造业职位

空缺率为 2.8%，较上月下降 0.4 个百分点；贸易与运输业职位空缺率为 3.4%，较上月增加 0.1 个百

分点；教育和保健职位空缺率为 4.6%，与上月持平；商业服务业职位空缺率为 5.2%，较上月下降 0.1

个百分点。 

 

图 22  新增非农就业人数                         

 

    
资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 美国 5 月份新增非农就业人数为 13.8 万人。其中，商业服务业、教育保健和休闲酒店业贡献新

增就业人数较多，分别新增就业人数为 3.8 万人、4.7 万人和 3.1 万人。同时，制造业、批发业、零

售业、公用事业和信息业新增就业人数出现负增长，其中零售业已连续 4 个月负增长，公用事业连续

五个月出现负增长，信息业连续 8 个月负增长。其他行业中，采矿业新增就业人数 6000 人；建筑业

新增 1.1 万人；运输仓储业新增 3600 人；金融业新增 1.1 万人。 

由此来看，对人才要求较高的现代服务业劳动力市场仍然供不应求，而传统行业仍然复苏缓慢，

在劳动力供需上呈现两极分化，因此结构性失业仍是劳动力市场的一个缺口。 
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图 23  非农企业平均工时、时薪和周薪              图 24  非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

 

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 货币工资平均时薪增速有所放缓，但周薪同比增速依然保持在较高水平。5月份非农企业平均时

薪为 26.22 美元，同比上涨 2.46%，较上月同比增速的 2.51%下降 0.05 个百分点。平均每周工时为

34.4 小时，同比持平。平均周薪为 901.97 美元，同比上涨 2.46%，较 4 月份同比增速的 2.51%下降

0.05 个百分点，但增速仍高于 2016 年的平均水平。 

 

 

 三、加息将与缩表并行 
6 月 15 日 FOMC 议息会议后，美联储如市场预期地宣布上调联邦基金利率目标区间为 1%-1.25%。

美联储年内很可能再次宣布加息，未来三年内持续加息概率较大。利率点阵图显示，年内有较大概率

再次加息，将利率升至 1.25-1.5%；到 2018 年底，利率有可能升至 2.0-2.25%；到 2019 年底，利率

可能将提高到 2.5-2.75%。 

据美联储发布数据，5 月底基础货币投放量为 3.774 万亿美元，同比减少 1.62%。虽然基础货币

投放量有所减少，但由于货币乘数的上升，美国货币供应量持续稳步增长。经季调后，5月底美国狭

义货币供应量 M1 余额为 3.504 万亿美元，同比增长 7.96%，较上月同比增速上升 0.82 个百分点，但

较 2016 年增速仍有所回落；广义货币供应量 M2 余额为 13.495 万亿美元，同比增长 5.91%，较上月

同比增速下滑 0.11 个百分点。 
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图 25 美联储加息步调                             图 26  美国基础货币投放量变化 

 

    

资料来源：美联储、致富研究院                        资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

 

虽然超额准备金余额较年初的低位仍有所增长，但同时法定准备金余额也持续增加。2017 年 6

月初美国存款机构全部存款准备金 2.309 万亿美元，其中超额准备金为 2.130 万亿美元，较 2017 年

初值增长 19.02%；法定准备金余额为 1787.06 亿美元，较 2017 年初值增长 1.63%。 

 

图 27  美国货币供应量                            图 28  美联储准备金余额 

 

 

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院             资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

 

 商业银行贷款和持有证券增速趋于平缓。5月末银行贷款和持有证券规模达到 12.627 万亿美元，

同比增长 4.35%，其 4月末同比增速为 4.43%。其中商业银行持有证券规模达到 3.381 万亿美元，同

比增加 5.42%；工商业贷款规模为 2.093 万亿美元，同比增长 1.63%；不动产抵押贷款规模达到 4.176

万亿美元，同比增长 4.63%；消费贷款规模为 1.371 万亿美元，同比增长 5.34%；同业拆借规模达到

735.57 亿美元，同比增长 15.33%。 
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图 29  商业银行信贷                              图 30  商业银行信贷同比增速 

 

 

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院            资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

 

图 31  美国国债收益率                            图 32  各期限国债收益率差值 

 

 

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院             资料来源：Wind 资讯、致富研究院 

 

 随着美联储逐步提高联邦基金利率，美国短期国债收益率明显上升。目前，一个月期国债收益率

达到 0.9%；1 年期国债收益率为 1.2%。而中长期国债收益率受美联储加息影响较小，自 2016 年 12

月起，其收益率一直呈现下降趋势。这也导致美国长期国债和短期国债收益率差值的不断缩窄，导致

美国收益率曲线趋于平缓。当前，5 年期国债和 1 年期国债收益率差值仅为 0.54%，10 年期国债和 1

年期国债收益率差值为 0.95%，均在 1%以内。这样平缓的收益率曲线可能会造成市场过多配置短期资

产，带来市场的不稳定性。 
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图 33  美国股市走势图                            图 34  美股波动指数 VIX 

 

 

资料来源：Wind 资讯、致富研究院                     资料来源：Wind 资讯、致富研究院 

 

 美国三大股指屡创新高，市场波动率处在低位。年初至今，道琼斯工业指数、标普 500 和纳斯达

克指数均出现较大幅度上扬。其中，道琼斯指数上涨 8.94%，标普 500 指数上涨 9.59%，纳斯达克指

数上涨15.9%。这一方面得益于美国企业利润增速的回升；另一方面特朗普计划实施的经济刺激举措，

尤其是减税和监管宽松政策对市场仍有一定推动作用。美股波动率方面，道琼斯指数 VIX 和标普

500VIX 均处在低位，当前分别为 10.46 和 10.37；由于近期科技股波动幅度较大，纳斯达克 100VIX

最近一周出现上升，但仍较低，当前为 16.2。 

 

在宣布加息的同时，美联储表示今年可能开始缩表，缩表开始时将每月停止 60 亿美元到期国债

的再投资并减持 40 亿美元的 MBS，共计 100 亿美元的上限。缩表规模将每季度逐渐扩大，直至每月

减持300亿美元国债和200亿美元MBS。美联储当前持有国债主要到期时间集中在2018年和2019年，

考虑上再投资，当前缩表计划提到国债减持规模可以维持到 2019 年底。自 2020 年起，联储持有的到

期国债规模已不能满足每月 300 亿美元的收缩额，如果继续依此规模收缩，美联储势必需要抛售国债。

因此，我们预计此次缩表最长会持续到 2019 年底。 
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图 2  不同缩表起始月份对应未来到期国债再投资额   美国抵押贷款利率预计会上升 

 

   

资料来源：美联储、致富研究院                        资料来源：美联储、致富研究院 

 

与之前市场预期不同，此次缩表将会涉及到美联储持有的 MBS，这可能对美国的房地产市场造成

一定冲击。当前美联储持有的 MBS 久期在 1-5 年的规模不足 2 亿美元，久期在 10 年以上的 MBS 占总

额的 99%以上。因此，此次减持 MBS 意味着美联储将出售部分未到期 MBS。2017 年，美国债券市场日

均机构MBS交易量为2000亿美元。因此美联储计划每月所减持MBS的最高限额占每日总交易量的10%，

占每月总交易量的约 0.4%。如此大量的 MBS 涌入债券市场，势必造成其市场价格的下降，对其收益

率造成上行压力。按揭贷款利率也将随之走高，利率的上行增加购房者的偿贷压力，对美国的房地产

市场不可避免的造成一定冲击。 

按揭贷款利率的上升一定程度上会同时拉升工商业贷款利率和消费贷款利率，最终造成整体中长

端利率的上行。因此虽然短期内美国的中长端利率仍处在下行趋势中，但相信在下半年中趋势会得到

反转，收益率曲线也会变得相对陡峭。 
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