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摘要： 

➢ 新冠疫情持续蔓延。 

➢   截至北京时间 1月 4 日，新冠病毒全球累计确诊 85,624,961例，累计死亡 1,851,448例。其

中美国累计确诊 20,800,517 例，累计死亡 353,328 例。 

➢   1月 4日，新冠病毒美国新增确诊 225,047例，新增死亡 59,266例。预计 1月份新增确诊人

数和死亡人数仍将维持高位。 

➢ 美国经济复苏趋势有所减缓。 

➢ 11月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 57.5%，连续 6个月高

于荣枯线，较上月回落 1.8个百分点，表明制造业复苏趋势有所减缓。 

➢ 11月份美国供应协会（ISM）公布的非制造业采购经理人指数（PMI）为 55.9%，连续 6个月

高于荣枯线，较上月回落 1个百分点，表明非制造业复苏趋势有所减缓。 

➢ 居民收入和消费支出双双回落，通胀率小幅走低。 

➢ 11 月份美国年化个人总收入为 19.493 万亿美元，年化名义个人可支配收入为 17.278 万亿

美元，均出现连续 4 个月回落。预计随着新一轮救济方案的落地，一季度将会出现提升。 

➢ 11月份名义个人消费支出 14.567万亿美元，环比减少 0.43%，同比下降 1.26%，降幅相比上

月扩大 0.59 个百分点；实际个人消费支出 13.041 万亿美元，环比减少 0.45%，同比下降

2.36%，降幅相比上月扩大 0.53个百分点。该数值结束连续 6个月攀升。 

➢ 11月份，PCE同比增长 1.1%，前值 1.2%；剔除食品和能源后的核心 PCE 同比增长 1.4%，与

前值持平。 

➢ 新增非农就业人数大幅低于预期，美国劳动力市场再度走弱。 

➢ 11月份劳动参与率下降 0.2个百分点，至 61.5%，各年龄段劳动参与率均出现下降。12月份

美国每周初次申请失业金人数再度反弹到 80万人以上。 

➢ 11月份经季节调整后的新增非农就业人数仅为 24.5万人，低于前值 61 万人，大幅低于市场

预期 46.9万人。 
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➢ 11月份美国非农私人工时与工薪均保持相对稳定。其中平均每周工时为 34.8小时，与上月持

平，同比增加 1.5%；平均时薪为 29.58美元，环比上涨 0.27%，同比上涨 4.4%；平均周薪为

1029.38美元，环比上涨 0.27%，同比增加 5.9%。 

➢ 12 号美联储议息会议决定：将基准利率维持在 0％-0.25％不变，超额准备金率（IOER）维持在

0.1％不变，贴现利率维持在 0.25％不变。每月将继续增持至少 800 亿美元美国国债，以及至少

400 亿美元 MBS，直至在实现最大就业及物价稳定的目标方面取得实质性进展。 

➢ 美联储资产负债规模继续攀升，创历史新高。截至 12月 11日，美联储总资产为 7.411万亿美

元，较前值增加 1199.2 亿美元，主要来自持有证券较前值增加 1077.4 亿美元。而总负债增加

部分主要来自于地方联储局储备增加，以及准备金增加。 

➢ 美国商业银行资产负债表中信贷和持有证券继续呈现分化趋势，持有证券余额进一步增加，而

信贷余额有所收缩，显示商业银行对美国未来经济前景并不乐观。截至 12月 18日，商业银行

信贷和持有证券规模为 15.064万亿美元，其中持有证券、国债机构债和 MBS规模均有所增

加。信贷规模减少主要体现在工商业贷款减少，而消费贷款基本持平，不动产抵押贷款则小幅

增加。 

➢ 当前 3个月期国债收益率为 0.09%；1年期国债收益率为 0.10%；而 5年期国债收益率为

0.37%；10年期国债收益率为 0.94%。1年期国债收益率同 3个月期国债收益率利差稳定在

0.01%，5年期同 3个月期国债收益率利差近 1 个月基本稳定在 0.28%的高位，10年期同 3个

月期国债收益率利差目前维持在 0.85%的高位。 
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1、美国新冠病毒疫情 

根据约翰斯·霍普金斯大学数据，截至北京时间 1 月 4日，新冠病毒全球

累计确诊 85,624,961例，累计死亡 1,851,448例。其中美国累计确诊

20,800,517 例，累计死亡 353,328例。 

图表 1：美国累计确诊病例 

 

图表 2：美国累计死亡病例 

 

资料来源：约翰斯·霍普金斯大学、致富研究院 资料来源：约翰斯·霍普金斯大学、致富研究院 

图表 3：美国每日新增确诊病例 

 

图表 4：美国每日新增死亡病例 

 

资料来源：约翰斯·霍普金斯大学、致富研究院 资料来源：约翰斯·霍普金斯大学、致富研究院 



 

6 

 

北京时间 1月 4日，新冠病毒美国新增确诊 225,047 例，新增死亡 59,266

例。从 2020年 12月开始，无论是新增确诊病例数，还是新增死亡病例数，都

再次呈现快速上行趋势。由于圣诞节期间，大量美国人选择外出旅行，加之医

疗资源紧缺，预计 1月份新增确诊人数和死亡人数仍将维持高位。新冠疫情的

持续蔓延将对美国经济复苏造成拖累。 

2、经济运行情况 

2.1 美国经济复苏趋势有所减缓 

从经济景气指数来看，11月份美国供应协会（ISM）公布的制造业和非制造

业采购经理人指数均出现回落，表明美国经济复苏趋势有所减缓。 

其中 11月制造业 PMI为 57.5%，连续 6个月高于荣枯线，但较上月回落

1.8个百分点。各分项指数涨跌互现。其中，新订单指数为 65.1%，较上月回落

2.8个百分点；产出指数为 60.8%，较前值回落 2.2个百分点；供应商交付指数

为 61.7%，较前值回升 1.2个百分点；自有库存指数为 51.2%，较前值回落 0.7

个百分点；客户库存指数为 36.3%，较前值回落 0.4个百分点。 

11 月份非制造业 PMI为 55.9%，连续 6个月高于荣枯线，但较上月下降 1

个百分点。各分项指数大都出现回落。其中，商业活动指数为 58，较前值下降

3.2个百分点；新订单指数为 57.2%，较前值下降 1.6个百分点；供应商支付指

数为 57%，较前值上升 0.8个百分点；库存指数为 49.3%，较前值下降 3.8个百

分点；订单库存指数为 50.7%，较前值下降 3.7个百分点。 
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图表 5：制造业采购经理人指数 

 

图表 6：非制造业采购经理人指数 

 

资料来源：同花顺 iFind、ISM、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、ISM、致富研究院 

从行业的出货量和新订单量来看制造业供给和需求，10月份经季调后出货

量为 4886亿美元，环比增长 0.01%，同比下降 0.02%；新增订单量为 4897.25

亿美元，环比下降 0.5%，同比下降 2.8%。新增订单量结束连续 5个月改善，环

比出现下滑。 

从分项数据看，10月份非国防资本品出货量同比增加 0.6%，新增订单量同

比减少 2.1%；机械设备出货量同比减少 0.02%，新增订单量同比减少 0.7%；电

气设备出货量同比增加 0.02%，新增订单量同比减少 0.4%；计算机及其相关产

品出货量同比增加 9.25%，新增订单量同比增加 9.9%；运输设备出货量同比减

少 0.02%，新增订单量同比减少 8.2%。计算机行业表现良好，出货量和新增订

单量同比均实现正增长；其余大部分行业新增订单量同比均出现减少。 
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图表 7：各主题出货量同比增速 

 

图表 8：各主题新订单量同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国商务部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国商务部、致富研究院 

除运输设备外，其他分项存货量均在持续下降，总存货量相比年初小幅减

少。10 月份，库存量为 6872.58 亿美元，环比增加 0.3%，同比减少 1.3%。其

中，非国防资本品存货量同比减少 1.3%，机械设备存货量同比减少 4.4%，电气

设备存货量同比减少 1.14%，计算机及其相关设备存货量同比减少 0.53%，运输

设备存货量同比上升 7.1%，疫情对运输行业影响仍较大。 

图表 9：各主题存货量同比增速 

 

图表 10：制造业库存增速随 PMI 变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国商务部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国商务部、致富研究院 
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小幅上升 0.41个百分点，各行业生产指数涨跌互现。其中，最终产品指数上升

0.34个百分点至 99.45，非工业用品指数下降 0.35个百分点至 102.46；消费品

生产指数下降 0.26个百分点至 103.9；企业设备生产指数上升 1.81个百分点至

93.05；建筑业指数下降 0.08个百分点至 112.69；原材料生产指数上升 0.7个

百分点至 108.02；制造业指数上升 0.76个百分点至 101.06；采掘业生产指数

上升 2.57 个百分点至 116.03；公用事业生产指数下降 4.46个百分点至 99.9。

非工业用品、消费品、公用事业指数有所下降，其他子行业大都出现回升。 

图表 11：美国工业生产指数 

 

图表 12：美国制造业产能利用率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国商务部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国商务部、致富研究院 
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图表 13：制造业产能利用率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国商务部、致富研究院 

2.2 居民消费支出回落，通胀率小幅回落 

由于新冠疫情的影响，加之转移支付减少，美国居民的个人总收入和实际

个人可支配收入连续 4个月持续走低。居民个人消费支出也结束 7月以来连续

回升，开始出现回落。 

从居民家庭收入调查数据来看，11月份美国年化个人总收入为 19.493万亿
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在一季度出现提升。 

图表 14：美国个人收入情况 

 

图表 15：可支配收入及消费支出同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院 

11 月份个人消费支出结束连续 6个月攀升，开始出现回落。其中，11月份

名义个人消费支出 14.567万亿美元，环比减少 0.43%，同比下降 1.26%，降幅

相比上月扩大 0.59个百分点；实际个人消费支出 13.041 万亿美元，环比减少

0.45%，同比减少 2.36%，降幅相比上月扩大 0.53个百分点。 

图表 3：消费者信心指数 

 

资料来源：同花顺 iFind、世界大型企业联合会、致富研究院 
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美国消费者对未来的信心有所减弱。其中，11月消费者信心指数为 96.1，

相比 10 月 101.4减少 5.3；反映消费者未来开支预期的消费者预期指数为

89.5，相比 10月 98.2减少 8.7；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现

状指数为 105.9，相比 10月 106.2 减少 0.3。 

11 月 CPI同比增长 1.2%，与 10月持平；核心 CPI 同比增长 1.7%，相比前

值 1.6%增加 0.1个百分点。11 月份，PCE同比增长 1.1%，前值 1.2%；剔除食品

和能源后的核心 PCE同比增长 1.4%，与前值持平。 

图表 4：CPI 和 PCE 同比增速 

 

图表 5：各类商品通胀水平 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

从分项数据来看，11月能源价格同比下降 9.4%，相比 10月降幅扩大 0.3

个百分点；食品与饮料同比增长 3.7%，相比 10月减少 0.1个百分点；服装价格

同比下降 5.2%，相比 10月降幅减少 0.4个百分点；住宅同比增长 2%，相比 10

月增加 0.1个百分点；交通运输价格同比下降 3.3%，相比 10月降幅减少 0.1个

百分点；医疗保健同比增长 2.4%，相比 10月减少 0.5个百分点；娱乐同比增长

1.4%，相比 10月增加 0.1个百分点；教育和通信同比增长 1.9%，相比 10月减

少 0.2 个百分点。能源价格持续走低是通胀率下降的主要因素。 

 

3、劳动力市场 

美国非农报告显示 12月份美国劳动力市场有再次走弱趋势。10月之后，每

周初次申请失业金人数已经连续 7周保持在 80万人以下，而进入 12月，该数

值再次反弹到 80万人以上。截至 12月 11日，当周初请失业金人数为 89.2万
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人，重新回到 9月初的高点。持有失业保险人数为 533.7 万人，持有失业保险

人群的失业率为 3.6%，两者数值继续创疫情以来新低。 

图表 19：初次申请失业金人数 

 

图表 20：累计持有失业保险人数及对应失业率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

11 月份劳动参与率下降 0.2个百分点，至 61.5%，各年龄段劳动参与率大

都出现下降。具体来看，16岁以上男性劳动力参与率下降 0.4个百分点，至

67.4%；20岁以上成年男性劳动力参与率下降 0.4个百分点，至 69.7%； 16岁

以上女性劳动力参与率与上月持平，仍为 55.9%；20岁以上成年女性参与率下

降 0.1 个百分点，至 57.1%；16-20岁青少年劳动力参与率下降 0.2个百分点，

至 35.9%。 

11 月份经季节调整后的失业率下降 0.2个百分点，至 6.7%，创 4月以来新

低。其中，20岁以上成年男子失业率较前值下降 0.7个百分点至 6.7%；20岁以

上成年女子失业率下降 1.2个百分点，降至 6.5%。16-20 岁青少年失业率下降 2

个百分点，降至 13.9%。 

11 月份经季节调整后的新增非农就业人数仅为 24.5 万人，低于前值 61万

人，大幅低于市场预期 46.9万人。其中，在第二产业中，建筑业增加 4900

人，低于前值 1.84万人；制造业增加 2.2万人，高于前值 1.6万。在服务业

中，贸易运输及公用事业增加 12.1万人，低于前值 16.1 万；金融业增加 1.5

万人，低于前值 3万人；专业和商业服务业减少 4600人，大幅低于前值 5.4万

人；教育保健减少 5700人，高于前值减少 2.91万人；住宿餐饮减少 1.19万

人，大幅低于前值 22.71万人。非农就业人数大幅低于预期，一方面是受到劳

动参与率降低影响，另一方面，在第三波疫情冲击下，住宿餐饮、专业和商业

服务等服务业新增就业人数减少，明显拖累该数值。 
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图表 21：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 22：劳动参与率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 

10 月份经季节调整后的职位空缺率为 4.5%，较前值增加 0.1个百分点。各

行业数值涨跌互现。其中，建筑业为 3.0%，与前值持平；制造业为 4.1%，较前

值增加 0.2个百分点。在服务业中，贸易运输及公用事业为 4%，较前值下降

0.1个百分点；零售业为 4.2%，较前值下降 0.1个百分点；专业和商业服务业

为 5.8%，较前值下降 0.1个百分点；教育医疗为 5.9%，较前值增加 0.6个百分

点；休闲餐饮为 5.6%，与前值持平；政府部门为 3.2%，较前值增加 0.1个百分

点。 

图表 23：按年龄划分的失业率 

 

图表 24：新增非农就业人数 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 
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图表 25：职位空缺率 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 

11 月份美国非农私人工时保持稳定，工资小幅增长。其中平均每周工时为

34.8小时，与上月持平，同比增加 1.5%；平均时薪为 29.58美元，环比上涨

0.27%，同比上涨 4.4%；平均周薪为 1029.38美元，环比上涨 0.27%，同比增加

5.9%。 

图表 26：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 27：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国劳工部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国劳工部、致富研究院 
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4、美国货币市场运行状况 

12 月美联储议息会议决定：将基准利率维持在 0％-0.25％不变，超额准备

金率（IOER）维持在 0.1％不变，贴现利率维持在 0.25％不变。此外，美联储

首次在议息声明中给出明确的购债信息：每月将继续增持至少 800亿美元美国

国债，以及至少 400亿美元 MBS，直至在实现最大就业及物价稳定的目标方面取

得实质性进展。与 11月议息会议相比，虽然购债规模保持不变，但取消了持续

时间的限定，反映出未来货币政策将具有更大的灵活性。该决议得到所有委员

的一致同意。 

在经济预期方面，美联储认为经济活动和就业状况持续复苏，但仍远低于

年初的水平。需求疲软，以及早前的油价下跌拉低了通货膨胀率。当前整体金

融环境依然宽松，并在一定程度上反映了支持经济和信贷流向美国家庭和企业

的政策措施。目前的公共卫生危机短期将继续对经济活动、就业和通货膨胀构

成压力，并对中期经济前景构成较大风险。美联储将维持宽松的货币政策，直

至实现以上目标。 

从美联储资产负债结构来看，美联储资产负债规模继续攀升，创历史新

高。截至 12月 11日，美联储总资产为 7.411万亿美元，较前值增加 1199.2亿

美元，创历史新高，主要来自持有证券较前值增加 1077.4 亿美元。其中，增持

国债 323.03亿美元，增持 MBS 754.37亿美元。此外，其他央行流动性互换增

加 4.83 亿美元，其他资产减少 20.01亿美元。 

图表 28：美联储资产结构 

 

图表 29：美联储负债结构 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

而从负债端来看，总负债增加 1199.27亿美元。增加部分主要来自于地方
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联储局储备增加 949.35亿美元，准备金增加 211.7亿美元，其他负债增加

38.88亿美元，此外逆向回购协议小幅减少 13.97亿美元。 

图表 30：美联储准备金余额 

 

图表 31：联邦基金利率与 IOER 变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

11 月基础货币存量从 10月份的 4.917万亿美元增加至 4.093万亿美元，环

比增加 3.58%，同比增长 53.61%。 

图表 32：美国基础货币投放量变化 

 

图表 33：美国货币供应量 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

11 月 M1余额从 5.571万亿美元升至 6.006万亿美元，环比大幅增加

7.81%，同比增加 53.13%；11月 M2余额自 18.781万亿美元升至 19.099万亿美

元，环比增加 1.7%，同比增加 25.07%。M1货币乘数为 1.179，前值为 1.133；
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M2货币乘数为 3.750，前值为 3.819。 

美国商业银行资产负债表中信贷和持有证券继续呈现分化趋势，持有证券

余额进一步增加，而信贷余额有所收缩，显示商业银行对美国未来经济前景并

不乐观。 

截至 12月 18日，商业银行信贷和持有证券规模为 15.064万亿美元。其中

持有证券规模增加 239亿美元至 4.684万亿美元，同比增长 22.9%；持有国债机

构债增加 152亿美元至 3.723万亿美元，同比增长 24.87%；持有 MBS增加 176

亿美元至 2.51万亿美元，同比增长 19.83%。 

信贷方面减少主要集中在工商业贷款。其中工商业贷款减少 96亿美元至

2.619万亿美元，环比减少 0.37%，同比增加 11.12%；不动产抵押借款增加 50

亿美元至 4.66万亿美元，环比增加 0.11%，同比增加 1.61%；而消费贷款环比

持平，同比减少 3.79%。工商业贷款持续走低，目前已经降至 2020年 3月底的

水平，表明商业银行对实体经济前景并不乐观。 

图表 34：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 35：商业银行信贷同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

由于从 8月份开始，美国财政部计划大幅增加长期国债发行规模。其中， 

2年期、3年期和 5年期债券的拍卖规模每月增加 20亿美元，7年期国债拍卖每

月增加 30亿美元；11月，新的 10年期债券拍卖规模增加 60亿美元，30年期

债券拍卖规模增加 40亿美元，20年期债券拍卖规模增加 50亿美元。因此长久

期国债收益率出现明显上行，而中短期国债收益率变化不大。 

当前 3个月期国债收益率为 0.09%；1年期国债收益率为 0.10%；而 5年期

国债收益率为 0.37%；10年期国债收益率为 0.94%。1年期国债收益率同 3个月

期国债收益率利差稳定在 0.01%，5年期同 3个月期国债收益率利差近 1个月基
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本稳定在 0.28%的高位，10年期同 3个月期国债收益率利差 8月之后持续攀

升，目前维持在 0.85%的高位。 

图表 36：美国国债收益率 

 

图表 37：各期限国债收益率差值 

 

资料来源：同花顺 iFind、美国财政部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国财政部、致富研究院 

虽然美国十年期国债收益率持续上行，但抵押贷款利率则持续走低，目前

已降至历史最低。截至 12月 25 日，15年期抵押贷款固定利率从上月中的

2.34%下降至 2.19%；5年期抵押贷款浮动利率降幅更大，从 3.11%降至 2.79%。 

图表 38：抵押贷款利率 

 

资料来源：同花顺 iFind、房地美、致富研究院 
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