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摘要： 

 2019年美国经济同比实际增长 2.3%，较 2018 年的 2.9%下降幅度较大。全年美国完成名义 GDP 

21.43 万亿美元，是同期中国 GDP的 1.49倍，约占全球经济总量的 24%。 

 预计 2020年美国经济增速回升可能性较小，基准增速估计为 2.0%。 

 制造业结束下降趋势有所回暖。 

➢ 1月份制造业采购经理人指数（PMI）为 50.9%，较上月大幅上升 3.1%，结束 5个月低于荣枯

线，重新开始正增长。。 

➢ 从行业的出货量和新订单量来看，本阶段供给和需求扭转减少趋势，部分开始回升。 

 居民收入增速大幅下降，未来消费支出增长将受限。 

➢ 12月份年化个人总收入为 18.92万亿美元，同比增长 3.94%，是 2017年 1月以来的最低值。

实际个人可支配收入 15.108 万亿美元，同比增长 1.98%，是 2017 年以来首次增速跌破 2%。 

➢ 12月份随着个人可支配收入的下降，美国新增个人储蓄存款下降。 

➢ 由于可支配收入对消费支出的影响较为滞后，12月份名义和实际消费支出增速仍然上升，但

预计到 2020年后消费支出增速将回落。 

 失业率在 1月上升 0.1 个百分点至 3.6%，最近 5个月均在 3.5%-3.6%的低位震荡，基本表明健康

经济环境下美国能够达到的最低失业率。货币工资平均时薪增速较前值上升，达 28.44美元，同

比增速为 3.1%。 

 联储官员表示对美国经济的信心，并且认为当前的利率水平适合经济持续扩张。联邦基准利率很

可能在未来的一段时间内维持不变。 

 准备金余额上升速度放缓。随着此次美联储扩表临近尾声，预计超额准备金余额将缓慢增加，自

第二季度起将逐渐稳定。 

 近期美国国债收益率受到公共卫生事件影响出现大幅下降，美国收益率曲线再次倒挂。自 1 月 21

日起美国国债收益率普遍下降，而中长期国债收益率下降更为明显，短期国债收益率较为平稳。 
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1、 经济运行情况 

据美国经济分析局数据，2019年美国经济同比实际增长 2.3%，较 2018 年

的 2.9%下降幅度较大。这同我们去年报告的估计一致，美国经济自 2018 年第四

季度起增速逐渐开始下降。 

2019年全年美国完成名义 GDP21.43万亿美元，是同期中国 GDP的 1.49

倍，约占全球经济总量的 24%。第四季度年化名义 GDP为 21.734万亿美元，同

比增长 4.00%；以 2012年为基准的年化实际 GDP为 19.220万亿美元，同比增长

2.32%。增速在第四季度略微上升。 

图表 1：美国名义 GDP变化 

 

图表 2：美国实际 GDP 变化 

 

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 

同美联储官员对经济的预期相似，一月份美联储 FOMC会议纪要也显示，不

同于去年 12月上次会议声明，此次声明称家庭支出增长不再“强劲”而是“适

度”。由于消费支出和投资增速的双双下降，预计 2020年美国经济增速回升可

能性较小，基准增速估计为 2.0%。 

 

1.1 制造业结束下降趋势有所回暖 

从经济景气指数来看，1月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理

人指数（PMI）为 50.9%，较上月大幅上升 3.1%，结束 5个月低于荣枯线，重新

开始正增长。 

其中，新订单指数为 52.0%，较上月大幅增加 4.4个百分点；产出指数为
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54.3%，较前值大幅增加 9.5 个百分点；供应商交付指数为 52.9%，较前值回升

0.7 个百分点；自有库存指数为 48.8%，较上月下降 0.4个百分点；客户库存指

数为 43.8%，较上月大幅上升 2.7个百分点。新订单指数和产出库存指数的大幅

上升表明需求和供给的回暖。 

1月份非制造业 PMI为 55.5%，较上月份上升 0.6个百分点，仍是美国经济

重要的稳定剂。其中，新订单指数为 56.2 %，较前值上升 0.9个百分点；商业

活动指数为 60.9%，较前值大幅上升 3.9个百分点；供应商支付指数为 51.7%，

较前值下降 0.8个百分点；库存指数为 46.5%，较前值下降 4.5个百分点；订单

库存指数为 45.5%，较前值下降 2.0个百分点。 

图表 3：制造业采购经理人指数 

 

图表 4：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，12月份美国制造业出货量、存货量和新增订单量

环比明显增加，未完成订单量环比收缩。经季调后制造业出货量达到 5,004亿

美元，同前值有所回升，同比下滑 0.16%，环比上升 0.45%；新增订单量为

4,993 亿美元，同比减少 0.16%，环比减少 1.76%；存货量为 7,049亿美元，同

比增长 3.35%，环比增加 0.50%；未完成订单量为 1.156万亿美元，同比减少

2.06%，环比减少 0.05%。 
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图表 5：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 

具体从行业的出货量和新订单量来看制造业供给和需求，本阶段供给和需

求扭转减少趋势，部分开始回升。12月份非国防资本品出货量同比仍减少

6.10%，新增订单量减少 17.73%；机械设备出货量同比减少 0.69%，新增订单量

减少 1.20%；电气设备出货量同比增加 3.15%，新增订单量增加 5.36%；计算机

及其相关产品出货量同比增加 0.32%，新增订单量同比减少 1.10%；运输设备出

货量同比减少 8.89%，新增订单量同比减少 7.76%。 
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图表 6：各主题出货量同比增速 

 

图表 7：各主题新订单量同比增速 

 

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 

各主题制造业企业存货量同比增速在 12月份为 3.35%，持续上升。其中非

国防资本品存货量同比增加 9.44%，增速连续 3个月上升。机械设备存货量同比

增加 1.58%，电气设备存货量同比增加 3.56%，计算机及其相关设备存货量同比

上升 1.40%，运输设备存货量同比上升 15.11%。 

 

图表 8：各主题存货量同比增速 

 

图表 9：制造业库存增速随 PMI 变化 

 

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 
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经价格及季节调整后，1月份美国工业生产指数略微下降至 109.20。最终

产品生产指数下降，同时非工业用品生产指数上升。最终产品指数从 103.1 下

降至 102.0，非工业用品指数从 108.3上升至 109.0。其中，消费品生产指数下

降 0.5个百分点至 104.6；企业设备生产指数下降 2.6个百分点至 98.5；制造

业指数降至 104.9；原材料生产指数保持在 115.3；建筑业指数上升至 118.9；

采掘业生产指数上升 1.6个百分点，至 136.2；公用事业生产指数下降 4 个百分

点至 98.0。 

图表 10：美国工业生产指数 

 

图表 11：美国制造业产能利用率 

 

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 

1月份美国制造业产能利用率随着产出指数的下降而小幅下降。制造业整体

产能利用率从 75.7%下降至 75.60%。耐用品产能利用率从前值的 75.2%下降至

74.70%，其中汽车制造业从 74.5%上升至 76.30%；机械制造业略微上升至

76.30%；计算机和电子产品上升至 73.20%；电气设备制造业产能利用率降至

73.20%。非耐用产能利用率从 76.2%上升至 76.40%，其中食品饮料和烟草行业

下降至 75.70%；化学品行业升至 75.90%，石油和煤制品升至 80.80%，塑料橡胶

制品行业升至 76.10%。 
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图表 12：制造业产能利用率 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 
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图表 13：美国个人收入情况 

 

图表 14：可支配收入及消费支出同比增速 

 

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

由于可支配收入对消费支出的影响较为滞后，12月份名义和实际消费支出

增速仍然上升，但预计到 2020年后消费支出增速将回落。12月份名义个人消费

支出同比增长 4.98%，高于上月的 3.79%；实际年化个人消费支出升至 13.432

万亿美元，同比增长 3.31%，较前值的 2.36%大幅上升。 

12月份随着个人可支配收入的下降，美国新增个人储蓄存款下降，年化新
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元。个人储蓄存款占可支配收入比例也开始下降，从前值的 7.8%下降至 7.6%。

预计未来会进一步下降。 
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图表 15：个人储蓄存款 

 

图表 16：CPI 和 PCE 同比增速 

 

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

随着消费支出的增加，1月份美国通胀指数上升。CPI同比增长 2.5%，高于

前值的 2.3%；而核心 CPI则同比上升 2.3%，同前值持平。12月份，PCE 同比增

长 1.60%，较前值的 1.40%上升 0.2个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同

比上升至 1.60%，高于前值的 1.50%。 

图表 17：各类商品通胀水平 

 

图表 18：消费者信心指数 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、世界大型企业联合会、致富研究

院 

1月份，由于同比效应，能源价格同比上升 6.2%，增幅较大。与能源价格
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相关度较高的交通运输业价格同比上升 2.8%；医疗保健同比增长 4.5%；住宅同

比增速稳定在 2.7%；娱乐同比增长 1.4%；食品与饮料同比增长 1.7%；服装价格

同比下降 1.3%；教育和通信同比增长 1.5%。 

1月消费者信心指数继续上升，从前值的 126.5%上升至 131.6%，上升 5.1

个百分点。反映消费者未来开支预期的消费者预期指数从 12月份的 170.0%上升

至 175.3%；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 1月份从

97.4%上升至 102.5%。 

 

2、劳动力市场 

美国非农报告显示失业率在 2020年第 1个月上升 0.1个百分点至 3.6%，最

近 5 个月均在 3.5%-3.6%的低位震荡，基本表明一个健康经济环境下能够达到的

最低失业率；职位空缺率数据显示在 12月份下降至 4.2%，较前值下降 0.3个百

分点，从高位继续逐渐回落。与此同时，1月份劳动参与率同前值持平，稳定在

63.0%。货币工资平均时薪增速较前值上升，在 1 月份平均时薪较上月增加 7美

分，达 28.44美元，同比增速为 3.1%。与此同时，每周平均工作小时数则保持

在 34.3 小时不变。挑战者企业裁员人数上升至 6.77 万人，是 2019年 2 月以来

的最高值。 

 

具体来看： 

1月份经过季节调整后的失业率上升至 3.60%。其中成年男子失业率较前值

上升 0.2个百分点，至 3.3%；成年女子失业率上升同前值持平，维持在 3.2%，

已连续四个月保持在此水平。但是 16-20岁青少年失业率下降 0.4个百分点，

降至的 12.2%。白人失业率下降 0.1个百分点至 3.1%；黑人失业率较前值上升

0.1 个百分点，至 6.0%；西班牙和拉美裔失业率上升 0.1个百分点至 4.3%。有

色人种失业率普遍上升，而白人失业率下降。 
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图表 19：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 20：劳动参与率 

 

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

劳动力参与率在 1月份保持在 63.0%。其中 20 岁以上成年男性劳动力参与

率上升 0.2个百分点，至 71.4%；16岁以上男性劳动力参与率上升 0.1个百分

点，至 68.8%；16岁以上女性劳动力参与率下降 0.1个百分点，至 57.6%；20

岁以上成年女性参与率下降 0.2个百分点至 59.1%；青少年劳动力参与率下降

0.3 个百分点至 33.6%，青少年的劳动参与率下降明显。 

图表 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 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0 新增就业人数 失业率 职位空缺率

% 千人

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0 劳动力参与率 成年男性

%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2014-01 2014-07 2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

建筑业 制造业 贸易运输公用 零售业 商业服务
教育保健 医疗保健 休闲餐饮 政府部门

%



 

13 

 

按所在行业来看： 

职位空缺率在 12月份下降 0.3个百分点降至 4.2%，是近两年低点，同失业

率的差值继续收窄。12月职位空缺的下降主要集中在私营部门，下降了

332,000。12月运输，仓储和公用事业行业的职位空缺减少了 88,000。房地

产，租赁和租赁的职位空缺减少了 34,000个。教育服务部门的职位空缺也减少

了 34,000 个。各行业空缺率在 12月份呈现“1升 8降”。其中建筑业职位空缺

率上升 0.3个百分点至 3.1%。制造业职位空缺率较前值下降 0.2个百分点至

2.7%；贸易运输公用事业下降 0.4个百分点至 3.9%；零售业业职位空缺率下降

0.2 个百分点至 4.2%；专业和商业服务业职位空缺率下降 0.1个百分点至

5.2%；教育和保健行业职位空缺率下降 0.3个百分点，至 4.7%；休闲酒店和娱

乐业下降 0.1个百分点至 5.4%；政府部门下降 0.2 个百分点至 2.9%。总体来

看，第二产业职位空缺率继续下降且绝对值较低，而服务业虽然也在下降，但

仍处在较高水平。 

图表 22：新增非农就业人数 

 

资料来源：Wind资讯、ADP、致富研究院 

美国 1月份经季节调整后的新增非农私人就业人数为 29.09万人，其中第

二产业新增就业人数新增 5.5万人，第三产业新增 23.6万人。在第二产业中，

制造业增加 0.96万人；建筑业就业增加 4.67万人。在服务业中，专业和商业

服务业新增 4.9万人，贸易运输及公用事业新增 7.80 万人，金融业仅新增 0.17

万人。 
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图表 23：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 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 

1月份美国非农私人平均时薪增速小幅回落。1月份非农私人企业平均时薪

为 28.44美元，同比上涨 3.1%，高于经济学家此前平均预期的增长 3%。由于 12

月份的工资同比增幅从 2.9%的初值被向上修正至 3%，因此这标志着工资增幅连

续 18 个月高于 3%。与此同时，每周平均工作小时数则保持在 34.3小时不变。

周薪达到 975.49美元。 

 

3、美国货币市场运行状况 

美联储在 19日公布的 1月 FOMC会议纪要显示，联储官员表示对美国经济

的信心，并且认为当前的利率水平是适合经济持续扩张的，很可能在未来的一

段时间内维持不变。在 1月底的议息会议上，美联储宣布维持联邦基金利率在

1.50%-1.75%不变。同时，和我们上期报告预计的一样，会后联储宣布将超额准

备金利率 IOER上调 5 bps 至 1.60%。 

会议上，联储官员就 2%的通胀目标进行了讨论。美联储强调了让通胀回升

的承诺，将此前支持“通胀接近 2%”，改变为支持“通胀回升到 FOMC委员会的

对称性目标 2%”。因此，未来美联储的货币政策在一定程度上将是适度宽松的。 

会议同时表示，将始于去年 9月的回购操作至少延长至今年 4月。联储主

席鲍威尔称，准备金将在第二季度内持续低达到足够的规模，希望准备金基线

规模在 1.5万亿美元左右，最终将放缓回购国债的速度。 

随着美联储扩表的持续，目前美联储的资产负债表规模为 4.22万亿美元，
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比去年 9月的 3.81万亿美元规模高出 4,100亿美元。 

图表 25：美联储准备金余额 

 

图表 26：联邦基金利率与 IOER 变化 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

准备金余额上升速度放缓。2月中准备金余额为 1.732万亿美元，较 1月初

的 1.704万亿美元再次增加 280亿美元。近期法定准备金余额基本保持不变，

甚至略微下降，较 1月初下降 130亿美元，至 2,031 亿美元。超额准备金余额

较 1 月初增加 414亿美元，增至 1.529万亿美元。随着此次美联储扩表临近尾

声，预计超额准备金余额将缓慢增加，自第二季度起将逐渐稳定。 

图表 27：美国基础货币投放量变化 

 

图表 28：美国货币供应量 

 

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 

由于 1月末准备金余额出现短暂波动下降（在 2月初已恢复），1月末基础
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货币存量较上月下降。相应的，M1余额从 4.043万亿美元下降至 3.986万亿美

元，环比减少 1.41%，同比增加 6.42%；M2余额自 15.434万亿美元升至 15.441

万亿美元，环比增加 0.04%，同比增加 6.98%。虽然基础货币减少，但由于信贷

上升，M2环比依然增加。 

12月美国商业银行资产负债表收缩，主要是因为缩小了持有证券规模，而

信贷规模基本保持不变。12月初，商业银行信贷和持有证券规模为 13.847 万亿

美元，1月初规模为 13.790 万亿美元，缩小 568亿美元。其中持有证券规模从

3.8603 万亿美元下降至 3.8044万亿美元，减少 558 亿美元。其中持有国债和机

构债减少 604.6亿美元，而商业银行持有企业债规模增加 47亿美元。 

12月商业银行信贷规模小幅下降 10亿美元，主要因为工商业贷款余额的下

降。其中工商业贷款余额从 2.344万亿美元降至 2.334万亿美元。消费贷款和

不动产抵押贷款，影响相对较小。其中消费贷款余额从 1.582万亿美元增至

1.592 万亿美元；不动产抵押贷款规模从 4.596万亿美元略降至 4.595万亿美

元。 

图表 29：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 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 

近期美国国债收益率受到公共卫生事件影响出现大幅下降。自 1月 21日

起，美国国债收益率普遍下降，而中长期国债收益率下降更为明显，短期国债

收益率较为平稳。由于中国新型冠中病毒持续发酵，影响范围也逐渐扩大，由

于担心中国的停工影响全球制造业生产链，拖累美国经济增长，再加上美国

2019 年经济增速本就开始下降，因此中长期国债收益率下降幅度更大，导致美

国收益率曲线再次倒挂。 

当前 3个月期国债收益率稳定在 1.58%，较 1 个月前的 1.56%略微上升；1
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年期国债收益率为 1.47%；而 5年期国债收益率为 1.41%；10年期国债收益率为

1.56%。1年期国债和 3个月期国债收益率差值扩大，当前为-0.11%，5年期国

债收益率同 3个月期国债收益率差值在一月末扩大到-0.23%，现在收窄至-

0.17%；10年期国债同 3个月期国债收益率接近，差值正负交替出现。 

图表 31：美国国债收益率 

 

图表 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 

美国抵押贷款利率近期也随着中长期国债收益率的下降而下降。5年期抵押

贷款浮动利率在 1月末将至 3.24%，15年期抵押贷款固定利率下降至 3.00%，是

近两年的最低值。 

图表 33：抵押贷款利率 

 

图表 34：住房销售与新建住房同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、致富研究院 
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由于抵押贷款利率仍处在较低水平，美国新建住房销售和成屋销售同比增

速仍处在较快水平。12月份，新建住房销售同比增长 23.05%，成屋销售同比增

长 11.02%。同时已获批的新建私人住宅数同比增加 7.09%，已开工新建私人住

宅数同比大幅增加，同比增长 49.17%。 
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