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摘要： 

 随着 COVID-19病毒疫情在美国恶化，为应对疫情对市场的负面影响，美联储宣布重磅宽松政策。 

 美联储宣布决定降息 100 bps，使得联邦基金利率目标区间降至 0-0.25%。为支持国债和机构 MBS

的平稳运行，美联储决定购买无限量的政府债券和投资级公司债券。 

 随着美联储“QE”的再次启动，美联储的资产负债表规模进一步扩大。从资产端来看，主要增加

在正回购协议项和持有国债项；而负债端来看，主要增加在准备金上。 

 由于美联储连续紧急降息，美国短期国债收益率普遍下降，而长期国债收益率由于受到流动性冲

击，收益率出现更大波动。 

 疫情将使制造业再次走向衰退。 

➢ 2月份制造业采购经理人指数（PMI）为 50.1%，较上月下降 0.8%，再次临近荣枯线边缘。而

突如其来的疫情，将使 3月份数据拖入谷底。 

➢ 从行业的出货量和新订单量来看，本阶段供给和需求延续萎缩趋势，预计上半年需求和供给

都将大幅下滑。 

 居民收入支出预期萎缩，通胀率将大幅下行。 

➢ 1 月份年化实际个人可支配收入为 15.155 万亿美元，同比增长 2.24%。实际个人消费支出

13.444万亿美元，同比增长 2.75%。 

➢ 预计 3月份由于原油价格暴跌，大宗商品价格下滑，以及需求受疫情影响而减少，导致通胀

率下行。 

 失业率在 2月下降 0.1 个百分点至 3.5%，最近 6个月均在 3.5%-3.6%的低位震荡。由于新冠病毒

疫情三月份在美国开始爆发，随着企业停产，预计失业率会在 3月份急速上升。美国财政部长姆

努钦警告称失业率可能推高至 20%。 
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1、美国货币市场运行状况 

随着 COVID-19病毒疫情在美国恶化，对美国市场造成巨大冲击。为应对疫

情对市场的负面影响，美联储当地时间 3月 15日下午，在公开市场委员会例会

前意外宣布重磅宽松政策。 

美联储宣布决定降息 100 bps，使得联邦基金利率目标区间降至 0-0.25%。

将贴现窗口的基本信贷利率下调 150 bps,至 0.25%。将银行紧急贷款贴现率下

调 125 bps，至 0.25%，延长贷款期限至 90天。存款准备金利率 IOER下调 100 

bps，至 0.1%。从 3月 26日起（即下一个准备金维持期开始），取消对数千家储

蓄机构的准备金要求，即准备金率降至 0%。 

为支持国债和机构 MBS 的平稳运行，美联储决定未来的数月内至少增持

5,000 亿美元国债以及至少 2,000亿美元机构 MBS。同时到期的国债和机构 MBS

全部再投资。 

由于市场的持续下跌，可能使风险向更广泛的信贷市场传导，因此 23日美

联储再次召开紧急会议，宣布一项新的、范围更广的无限制举措，以稳定市

场。其中包括购买无限量的政府债券和投资级公司债券，试图抵消冠状病毒爆

发对经济造成的“严重破坏”。这些措施包括建立以学生贷款、信用卡贷款和

美国政府支持的小企业贷款为抵押的新项目，以及购买大公司债券并向它们发

放贷款的新项目。 

图表 1：美联储准备金余额 

 

图表 2：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 

随着美联储“QE”的再次启动，预计美联储的资产负债表规模会进一步扩
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3.81 万亿美元规模高出 9,000 亿美元，比上月末的 4.29万亿美元高出 4,300亿

美元。从资产端来看，主要增加在正回购协议项和持有国债项；而负债端来

看，主要增加在准备金上。 

准备金余额大幅上升。3月 11日准备金余额为 1.788万亿美元，较 2月末

的 1.709万亿美元再次增加近 800亿美元。近期法定准备金余额较为平稳，较 2

月末仅增加 3亿美元，至 2,123亿美元。超额准备金余额较 2月末增加近 800

亿美元，增至 1.576万亿美元。随着此次美联储重启“QE”，预计超额准备金余

额将大幅增加。 

图表 3：美国基础货币投放量变化 

 

图表 4：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 2月末准备金余额还未大幅增加，基础货币小幅增加。而 M1余额从

3.987 万亿美元下降至 3.955万亿美元，环比减少 0.8%，同比增加 6.84%；M2

余额自 15.442万亿美元升至 15.4481万亿美元，环比增加 0.26%，同比增加

7.42%。M1和 M2货币乘数都有明显下降。 

2月美国商业银行资产负债表进一步扩张，并且基本所有项目均有所增加。

1月末，商业银行信贷和持有证券规模为 13.874万亿美元，2月末规模为

13.962 万亿美元，增加 880 亿美元。其中持有证券规模从 3.838万亿美元增加

至 3.879万亿美元，增加 410亿美元。 

2月商业银行信贷规模增加 470亿美元，同样增加值分散在各类信贷项目。

其中工商业贷款余额从 2.349万亿美元升至 2.358 万亿美元。消费贷款余额从

1.598 万亿美元增至 1.606 万亿美元；不动产抵押贷款规模从 4.630万亿美元升

至 4.642万亿美元。 
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图表 5：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 6：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 

由于美联储连续紧急降息，美国短期国债收益率普遍下降，而长期国债收

益率由于受到流动性冲击，收益率出现更大波动。自 3月 16日起，美国国债收

益率普遍下降，短期国债收益率下降更为明显。由于资本市场在 3月中流动性

接近枯竭，被迫抛售国债以获取流动性，导致中长期国债收益率不降反升，10

年期国债收益率一度从 0.73%升至 1.18%，两天上升 55 bps。随着美联储不断大

量注入流动性，长期国债收益率开始回落。 

图表 7：美国国债收益率 

 

图表 8：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 
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当前 3个月期国债收益率为 0.02%，收益率逼近零；1年期国债收益率为

0.17%；而 5年期国债收益率为 0.38%；10年期国债收益率为 0.76%。 

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 3月中降至 3.11%，15年期抵押贷款固定利率下降至 3.06%。 

图表 9：抵押贷款利率 

 

图表 10：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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数为 41.8%，较上月大幅下降 2.0个百分点。 

2月份非制造业 PMI为 57.3%，较上月份上升 1.8个百分点，仍是美国经济

重要的稳定剂。但由于疫情对服务业打击更大，因此预计 3月份会有大幅下

降。其中，新订单指数为 63.1%，较前值上升 6.9 个百分点；商业活动指数为

57.3%，较前值大幅减少 3.1 个百分点；供应商支付指数为 52.4%，较前值上升

0.7 个百分点；库存指数为 53.9%，较前值大幅上升 7.4个百分点；订单库存指

数为 53.2%，较前值上升 7.7个百分点。 

图表 11：制造业采购经理人指数 

 

图表 12：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 
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图表 13：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

求延续萎缩趋势，预计上半年需求和供给都将大幅下滑。1月份非国防资本品出

货量同比仍减少 6.27%，新增订单量减少 8.66%；机械设备出货量同比减少

1.28%，新增订单量减少 1.84%；电气设备出货量同比增加 3.15%，新增订单量

增加 3.67%；计算机及其相关产品出货量同比增加 1.26%，新增订单量同比增加

1.53%；运输设备出货量同比减少 8.86%，新增订单量同比减少 9.14%。 

图表 14：各主题出货量同比增速 

 

图表 15：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 
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各主题制造业企业存货量同比增速在 1月份为 2.57%，同比增速开始回落。

其中非国防资本品存货量同比增加 8.44%，增速结束了连续 3个月的上升。机械

设备存货量同比增加 0.20%，电气设备存货量同比增加 3.11%，计算机及其相关

设备存货量同比上升 1.43%，运输设备存货量同比上升 13.93%。 

 

图表 16：各主题存货量同比增速 

 

图表 17：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 

 

经价格及季节调整后，2月份美国工业生产指数略微上升至 109.60。最终

产品生产指数上升，同时非工业用品生产指数略微上升。最终产品指数从 101.7

上升至 102.9，非工业用品指数从 109.0上升至 109.1。其中，消费品生产指数

上升 1.8个百分点至 106.0；企业设备生产指数下降 0.4个百分点至 98.0；制

造业指数升至 104.9；原材料生产指数升至 115.4；建筑业指数下降至 118.2；

采掘业生产指数下降 2.0个百分点，至 133.0；公用事业生产指数上升 7.0个百

分点至 105.4。 
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图表 18：美国工业生产指数 

 

图表 19：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 

2月份美国制造业产能利用率随着产出指数的上升而小幅上升。制造业整体
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75.40%；计算机和电子产品上升至 73.60%；电气设备制造业产能利用率升至

74.60%。非耐用产能利用率从 76.5%降至 76.40%，其中食品饮料和烟草行业上

升至 76.20%；化学品行业降至 74.90%，石油和煤制品降至 80.40%，塑料橡胶制

品行业升至 76.30%。 

图表 20：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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2.2 居民收入支出预期萎缩，通胀率将大幅下行 

从居民家庭收入调查数据来看，1月份年化实际个人可支配收入为 15.155

万亿美元，同比增长 2.24%。实际个人消费支出 13.444万亿美元，同比增长

2.75%。 

12月份年化实际个人可支配收入为 15.108万亿美元，同比增长 1.98%，是

2017 年以来首次增速跌破 2%。实际人均可支配收入为 4.588万亿美元，同比增

长 1.7%。 

图表 21：美国个人收入情况 

 

图表 22：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，1月份名义和实际消费支出增

速仍然上升，但预计到 3月份开始消费支出增速将大幅回落。1月份年化实际个

人可支配收入为 15.155万亿美元，同比增长 2.24%。实际个人消费支出 13.444

万亿美元，同比增长 2.75%。 

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

增个人储蓄存款为 1.276万亿美元，较前值的 1.297万亿美元减少 208亿美

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 23：个人储蓄存款 

 

图表 24：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 

2月份美国通胀指数下降。CPI同比增长 2.3%，低于前值的 2.5%；而核心

CPI 则同比上升 2.4%，较前值上升 0.1%。1月份，PCE同比增长 1.70%，较前值

的 1.60%上升 0.1个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上升至 1.60%，

同前值持平。预计 3月份由于原油价格暴跌，大宗商品价格下滑，以及需求受

疫情影响而减少，导致通胀率下行。 

图表 25：各类商品通胀水平 

 

图表 26：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
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2月份，能源价格同比上升 2.8%。与能源价格相关度较高的交通运输业价

格同比上升 1.7%；医疗保健同比增长 4.6%；住宅同比增速稳定在 2.7%；娱乐同

比增长 1.5%；食品与饮料同比增长 1.7%；服装价格同比下降 0.9%；教育和通信

同比增长 1.5%。 

2月消费者信心指数继续上升，从前值的 130.4%上升至 130.7%，上升 0.3

个百分点。反映消费者未来开支预期的消费者预期指数从 1月份的 173.9%下降

至 165.1%；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 2月份从

101.4%上升至 107.8%。 

 

3、劳动力市场 

美国非农报告显示失业率在 2020年 2月下降 0.1个百分点至 3.5%，最近 6

个月均在 3.5%-3.6%的低位震荡。由于新冠病毒疫情三月份在美国开始爆发，随

着企业停产，预计失业率会在 3月份急速上升。职位空缺率数据显示在 12月份

下降至 4.2%，预计前两个季度空缺率会进一步下降。与此同时，2月份劳动参

与率上升 0.3个百分点，增至 63.3%，短暂上升，但预计 3月份会大幅下降。货

币工资平均时薪增速较前值下降，在 2月份平均时薪较上月增加 8美分，达

28.52 美元，同比增速为 3.0%。与此同时，每周平均工作小时数增加至 34.4小

时不变。挑战者企业裁员人数下降至 5.67万人。 

 

具体来看：   

2月份经过季节调整后的失业率下降至 3.50%。其中成年男子失业率同前值

持平，保持在 3.3%；成年女子失业率下降 0.1个百分点，降至 3.1%。16-20岁

青少年失业率下降 1.2个百分点，降至的 11.0%。白人失业率同前值持平，为

3.1%；黑人失业率较前值下降 0.2个百分点，至 5.8%；西班牙和拉美裔失业率

上升 0.1个百分点至 4.4%。预计自三月份起，失业率将普遍上升，而有色人种

和青少年的失业率上升将更快，这是因为他们从事临时性服务业的比例更高，

在疫情期间失去工作的可能性更大。 
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图表 27：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 28：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 2月份上升至 63.3%，是近几年的高点。其中 20岁以上成

年男性劳动力参与率上升 0.1个百分点，至 71.5%；16岁以上男性劳动力参与

率上升 0.2个百分点，至 69.0%；16岁以上女性劳动力参与率上升 0.3个百分

点，至 57.9%；20岁以上成年女性参与率上升 0.3 个百分点至 59.4%；青少年劳

动力参与率上升 0.5个百分点至 34.1%。同样受疫情影响，劳动参与率将在 3月

份大幅下降。 

图表 29：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 
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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 30：新增非农就业人数 

 

资料来源：Wind资讯、ADP、致富研究院 

美国 2月份经季节调整后的新增非农私人就业人数为 18.28万人，其中第

二产业新增就业人数新增 1.1 万人，第三产业新增 17.18万人。在第二产业
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商业服务业新增 3.76万人，贸易运输及公用事业新增 3.07万人，金融业新增
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图表 31：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 32：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 

2月份美国非农私人平均时薪增速小幅回落。2月份非农私人企业平均时薪

为 28.52美元，同比上涨 3.0%，同经济学家此前平均预期的增长 3%持平。这标

志着工资增幅连续 19个月高于 3%。与此同时，每周平均工作小时数回升至

34.4 小时，周薪达到 981.09 美元。 

由于受到新冠病毒疫情的影响，自 3月起，美国部分工厂关闭，导致美国

首次申请失业救济金人数上涨 70,000人，创下自 2012年 11月的飓风 sandy 灾

难之后最大涨幅，并达到两年高点的 28.1万人。 

尽管最近几个月美国失业率仍在低位震荡，但是在海外疫情明显恶化的情

况下，大部分企业活动会进一步受到影响，服务业受疫情影响更为明显。美国

服务业人口占比很大，服务业从业人员占所有劳动力的 82.7%。因此，预计自 3

月份起，美国劳动力市场将受到巨大冲击，这个情况会随着疫情逐渐恶化，可

能会持续到下半年或更长时间。 
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