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摘要： 

 10月末美联储议息会议决定将联邦基金利率下调 25 bps，降至 1.50%-1.75%。与此同时，美联储暗

示将在短期内暂停降息，美联储 12月维持当前利率不变的概率为 94.8%。在此次扩表后，联邦基金

利率明显向利率走廊中枢靠拢，有利于美联储对利率的管理。 

 3 个月期国债收益率持续下降，在过去一个月内下降 27 bp。与此同时，随着中美贸易问题出现缓

和迹象，投资者们出售长期债券转而增持股票，使得长期国债收益率在近期大幅上升。 

 美国抵押贷款利率近期也随着长期国债收益率的上升而上升。5年期抵押贷款浮动利率最近一个月

内小幅上升 4 bps至 3.39%，15年期抵押贷款固定利率升至 3.13%。 

 制造业 PMI 好于预期，但仍处在收缩状态。 

➢ 10月份制造业采购经理人指数（PMI）为 48.3%，较上月的 47.8%有所回升。 

➢ 美国制造业出货量、新增订单量和未完成订单量均出现环比收缩。 

➢ 经价格及季节调整后，9月份美国工业总产值为 4.305万亿美元，较上月的 4.320万亿美元

减少 15亿美元，同比减少 0.62%。 

 居民收入增速短暂回升，刺激消费增加。 

➢ 9 月份实际年化个人可支配收入同比增长为 3.48%，是年内的最高值。增速的上升主要源于

财产性收入的增加和经营者收入的上升。 

➢ 随着名义个人可支配收入和实际可支配收入增速连续两个月的回升，名义和实际消费支出增

速结束下降趋势，短暂回暖。 

➢ 美国通胀指数小幅下降。PCE同比增长 1.33%，较前值的 1.44%下降 0.11 个百分点；剔除食

品和能源后的核心 PCE 同比下降至 1.67%，低于前值的 1.77%。 

 失业率在 9月份触及历史低点后有所回升，增加 0.1个百分点，升至 3.6%；职位空缺率下降至 4.7%，

从高位继续逐渐回落。货币工资平均时薪增速同前值基本持平。 
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1、美国货币市场运行状况 

同预期一致，在 10月末的美联储议息会议决定将联邦基金利率下调 25 bps，

降至 1.50%-1.75%。与此同时，美联储暗示将在短期内暂停降息，也与我们上期

报告的观点一致。 

据 CME“美联储观察”最新调查数据显示，市场从业者预计美联储 12月维持

当前利率不变的概率为 94.8%，而降息 25 bps至 1.25%-1.50%的概率仅为 5.2%，

这同上月的市场预期有较大差别。 

随着 10月份美联储重启扩表（每月购买 600亿美元短期国债以及持续隔夜

回购操作），准备金余额规模逐步回升。11月初初准备金余额为 1.568万亿美元，

较 9月末 1.462万亿美元的近期低点增加 1,058亿美元。其中法定准备金余额变

化较小，较 9月末的低点略微增加 63亿美元。而超额准备金余额大幅增加 995

亿美元，增至 1.361万亿美元。预计随着此次美联储的扩表，超额准备金余额规

模将再次大幅增加。 

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： Wind资讯、美联储、致富研究院 

同上期报告观点一致，美联储此次扩表的主要目的是打通对联邦基金利率的

管理通道。当前美联储利率管理框架的前提是保证超额准备金规模充足。而随着

2017年 10月开启缩表后，超额准备金余额大幅下降，联邦基金利率逐渐向上限

靠拢，偏离走廊中枢，因此导致美联储通过下调 IOER的技术性下调，来保证联

邦基金利率位于利率走廊中枢。在此次扩表后，可以看出联邦基金利率明显向利

率走廊中枢靠拢，有利于美联储对利率的管理。 

由于准备金余额随着扩表在 10月上升，10月末基础货币存量同样上升，由
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9月末的 3.203万亿升至 3.253万亿美元，环比上升 1.57%，但同比仍减少 7.61%。

同时，M1货币乘数从前值的 1.18上升至当前的 1.21，M2货币乘数也从前值的

4.56上升至 4.68，货币乘数双双升至最高值。相应的，M1余额从 3.846万亿美

元上升至 3.873万亿美元，环比增加 0.69%；M2余额自 14.910万亿美元升至

15.003 万亿美元，环比增加 0.62%。信贷的乘数效应使得货币供应量增加。 

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 
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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 

由于降息因素以及美联储增持短期国债使得需求的上升，3个月期国债收益

率持续下降，在过去一个月内下降 27 bp。与此同时，随着中美贸易问题出现缓

和迹象，投资者们出售长期债券而转向增持股票，使得长期国债收益率在近期大

幅上升。 

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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月 1日上升 23 bps；10年期国债收益率为 1.94%，较 10月 1日上升 29 bp。1

年期国债和 3个月期国债收益率差值在近期转负为正，当前为 0.03%，5年期国

债收益率同 3个月期国债收益率差值为 0.19%，10年期国债高于 3个月期国债收

益率差值上升至 0.39%。收益率曲线逐渐变得陡峭。 

美国抵押贷款利率近期也随着长期国债收益率的上升而上升。5年期抵押贷

款浮动利率最近一个月内小幅上升 4 bps至 3.39%，15年期抵押贷款固定利率升

至 3.13%。今年自第三季度起逐渐转暖的房地产市场可能随着贷款利率的上升而

再次遇冷。 

图表 9：抵押贷款利率 

 

图表 10：住房销售与新建住房 

 

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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线；供应商交付指数为 49.5%，较前值下降 1.6个百分点，首次低于荣枯线；自

有库存指数为 48.9%，较上月上升 2.0个百分点，连续 5个月低于荣枯线；客户

库存指数为 47.8%，环比上升 2.3个百分点。 

10 月份非制造业 PMI为 54.7%，较上月份上升 2.1个百分点。其中，新订单

指数为 55.6%，较前值上升 1.9 个百分点；商业活动指数为 57.0%，较前值上升

1.8个百分点；供应商支付指数为 52.5%，较前值上升 1.5个百分点；库存指数

为 50.5%，较前值下降 2.5个百分点；订单库存指数为 48.5%，较前值下降 5.5

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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出现环比收缩。9月份，经季调后制造业出货量达到 5,011亿美元，连续 3个月

下降，同比下滑 1.53%，同比增速连续 7个月下降，下滑幅度扩大，；新增订单量

为 4,966 亿美元，同比减少 3.23%；存货量为 6,979亿美元，同比增长 2.50%；

未完成订单量为 1.1633万亿美元，同比减少 1.85%。 
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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，本阶段所有供给和

需求仍然延续下降趋势。9月份消费品出货量同比减少 2.12%，新增订单量减少

2.1%；其中耐用品出货量同比减少 0.91%，而新增订单量减少 0.83%，均为近两

年首次同比减少；非耐用品出货量同比降幅扩大，新增订单量同比减少 2.43%。

非国防资本品出货量同比减少 6.39%，连续 5个月负增长，新增订单量同比减少

9.0%。建筑材料出货量同比增加 1.79%，新增订单量同比增加 1.84%，非工业用

品是本月唯一供需增加的商品。 

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 9月份为 2.50%，增速连续 6个月下降。

其中建筑材料存货量同比减少 0.28%，这同建筑材料近期需求上升有关。消费品

存货量同比减少 0.05%，其中非耐用品存货量同比减少 1.33%；耐用消费品存货

量同比上升 7.31%，这源于耐用消费品需求的减少，其中汽车及其零部件同比增

长 7.05%，计算机及其周边产品同比增加 4.57%，信息技术产品同比增加 3.64%。

非国防资本品同比上升 7.91%。 

 

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，9月份美国工业总产值为 4.305万亿美元，较上月的

4.320万亿美元减少 15亿美元，同比减少 0.62%。工业总产值减少的主要原因在

于消费品中的耐用消费品和商业设备产值的减少，具体来看：耐用消费品工业产

值同比减少 3.95%，环比减少 2.77%；非耐用品总产值同比下降 0.12%，连续 6

个月负增长。商业设备同比减少 1.54%；占比 24%的非工业用品产值同比下降

0.13%。 
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图表 18：美国工业产值同比增速 

 

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 

9月份美国制造业产能利用率进一步下降。9月份制造业整体产能利用率从

76.21%下降至 75.75%。耐用品产能利用率从前值的 76.06%下降至 75.39%，其中

汽车制造业从 78.74%下降至 75.38%；机械制造业下降至 77.05%；计算机和电子

产品为 72.51%；电气设备制造业产能利用率降至 75.04%。非耐用品产能利用率

从 76.29%下降至 76.04%，其中食品饮料行业同前值持平，均为 74.50%，化学品

行业降至 76.40%，石油和煤制品上升至 79.75%。 

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 

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

工业总产值 消费品 耐用品
非耐用品 商业设备 非工业用品

%

70.0

71.0

72.0

73.0

74.0

75.0

76.0

77.0

78.0

79.0

80.0 产能利用率 耐用品 非耐用品

%

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

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

初级金属 金属加工 机械 电子产品 电气设备 汽车及零部件 交通运输设备
食品饮料烟草 纺织及纺织品 服装皮革制品 石油及煤制品 化学品 塑料橡胶

%



 

11 

 

2.2 居民收入增速短期回升，刺激消费增加 

从居民家庭收入调查数据来看，9月份年化个人总收入为 18.835 万亿美元，

同比增长 4.90%，增速有所回升。9月份年化个人可支配收入为 16.641万亿美元，

同比增长 4.85%，增速上升并高于上半年均值的 4.72%；扣除价格因素后，实际

年化个人可支配收入同比增长为 3.48%，是年内的最高值。 

从个人收入情况来看：9月份私企雇员报酬折年数为 11.575万亿美元，同比

增长 5.06%，增速保持稳定。其中商品生产业报酬增速出现下滑，商品生产业雇

员年化报酬为 1.559亿美元，同比增速从前值的 5.55%下降至 5.13%。而服务业

员工报酬增速较前值有所上升，同比增长 5.81%，较前值增长 0.11个百分点。经

营者收入为 1.697万亿美元，同比增长 7.13%，增速在最近两个月明显上升。个

人财产性收入折年数达到 3.014 万亿美元，同比增长 1.82%，明显高于前值的

0.95%。9月份利息收入同比增加 0.48%，股息收入增加 3.68%，增速较前前值有

所回升，上升 0.2个百分点。与此同时，个人转移支付收入同比增速为 7.32%，

增速连续 6个月上升。 

  

图表 21：美国个人收入情况 

 

图表 22：各类收入同比增速 

 

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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名义和实际消费支出增速结束下降趋势，短暂回暖。名义个人可支配收入在 9月

份同比增长 4.86%，高于上月的 4.56%；剔除价格因素后，实际个人可支配收入
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同比增长 3.48%，较上月增速的 3.08%上升 0.4个百分点。 

9月份名义个人消费支出同比增长 3.95%，较前值的 3.85%上升 0.1个百分点；

实际个人消费支出同比增速上升至 2.58%，较上月增速的 2.37%增加 0.21个百分

点，结束了增速连续 5个月的下降。 

 

图表 23：可支配收入及消费支出同比增速 

 

图表 24：个人储蓄存款 

 

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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图表 25：CPI 和 PCE 同比增速 

 

图表 26：各类商品通胀水平 

 

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 

9月份美国通胀指数小幅下降。PCE同比增长 1.33%，较前值的 1.44%下降 0.11

个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比下降至 1.67%，低于前值的 1.77%。

9月份 CPI同比增长 1.7%，同前值持平；而核心 CPI则同比上升 2.4%，同前值也

持平。之所以会出现 PCE 下降而 CPI 不变，一方面源于两者对商品权重的差异，
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图表 27：密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 

11 月消费者信心指数进一步回升，从前值的 95.5%上升至 95.7%，增长 0.2

个百分点。反映消费者未来开支预期的消费者预期指数从 10月份的 84.2%上升至

85.9%；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 11月份从 113.2%

下降至 110.9%。 

 

3、劳动力市场 

美国非农报告显示失业率在 9月份触及历史低点后有所回升，增加 0.1个百

分点，至 3.6%；职位空缺率数据显示在 8月份下降至 4.7%，从高位继续逐渐回

落。与此同时，10月份劳动参与率较前值增加 0.1个百分点，上升至 63.3%，突

破了前期的高点。货币工资平均时薪增速同前值基本持平，平均时薪增速在 10

月份为 3.03%，较前值略微上升 0.03个百分点；同时劳工平均工时持续同比减少，

连续 6 个月同比增速负增长。 

 

具体来看： 

10 月份经过季节调整后的失业率上升至 3.60%。10月份成年男子失业率同前

值持平，保持在 3.2%；成年女子失业率上升 0.1个百分点至 3.2%。16-20岁青少

年失业率下降 0.2个百分点，降至 12.3%。白人失业率保持在 3.2%不变；黑人失

业率较前值下降 0.1个百分点，降至 5.4%；西班牙和拉美裔失业率上升 0.2个百

分点至 4.1%。 
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图表 28：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 29：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 10月份突破了前期高点的 63.2%，升至 63.3%。其中 20岁

以上成年男性劳动力参与率同前值持平，保持在 71.6%；16岁以上男性劳动力参

与率同样与前值持平在 69.1%；16 岁以上女性劳动力参与率上升 0.2 个百分点，

至 57.8%；20岁以上成年女性参与率上升 0.1个百分点至 59.2%；青少年劳动力

参与率上升 0.3个百分点至 35.6%。 

图表 30：各行业失业率 

 

图表 31：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 
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各行业非季节调整的失业率在 10月份呈现“6升 3 降 1平”。其中采矿业失

业率上升 1.1个百分点至 2.8%；建筑业失业率上升 0.8 个百分点至 4.0%；批发

零售业上升 0.2个百分点至 3.6%；金融业失业率上升 0.1个百分点至 2.0%；专

业和商业服务业失业率上升 0.3 个百分点至 3.5%；休闲与酒店业上升 0.5个百分

点至 5.3%。制造业失业率上升下降 0.3个百分点至 3.1%，其中非耐用品制造业

失业率从 4.5%下降至 3.5%。运输和公用事业失业率下降 0.6个百分点至 2.6%；

信息业失业率下降 1.1个百分点至 3.30%。同时教育和医疗服务业失业率同前值

持平保持在 2.2%。 

职位空缺率在 9月份下降 0.2个百分点降至 4.7%。各行业空缺率在 9月份呈

现“2升 6降 2平”。其中采矿业职位空缺率下降 0.2个百分点降至 4.0%；建筑

业职位空缺率下降 0.5个百分点至 4.2%；批发零售业下降 0.3个百分点至 5.2%；

金融服务业职位空缺率下降 0.3 个百分点至 3.9%；专业和商业服务业职位空缺率

下降 0.1个百分点至 5.7%；教育和保健行业职位空缺率下降 0.7个百分点，至

4.5%。同时运输和公用事业失业率上升 0.4个百分点至 5.5%；信息业上升 0.8

个百分点至 5.4%。制造业职位空缺率同前值持平保持在 3.5%，其中耐用品制造

业下降 0.1个百分点，但非耐用品制造业上升 0.2个百分点降至 3.2%；休闲酒店

和娱乐业保持在 5.1%不变。 

图表 32：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 
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5,000人；采矿业就业人数不变；建筑业就业增加 1万人。在服务业中，专业和

商业服务业，教育保健业和休闲酒店业新增就业人数较多，而公用事业和信息业

就业人数出现减少。其中专业和商业服务业新增 2.2万人，教育保健业新增 3.9

万人，休闲酒店业新增 6.1万人。与此同时，公用事业减少 1,400人；信息业减

少 4,000 人。 

图表 33：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 34：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 

10 月份美国非农私人平均时薪略微加速，但仍由于美国经济运行逐渐放缓，

劳工平均工时同比仍减少。10月份非农企业平均时薪为 28.18美元，同比上涨

3.03%，较前值的 3.00%略微增长，但增速明显放缓。平均每周工时为 34.4小时，

连续 7 个月同比下滑。平均周薪为 969.39美元，同比上涨 2.74%，增速连续 7

个月低于 3%。 

具体来看各行业时薪增速：10月份第二产业时薪同比增速上升而第三产业时

薪同比增速仍延续下滑趋势。其中第二产业整体时薪为 29.28美元，同比增速为

2.99%，其中建筑业时薪增长 2.38%；采矿业时薪增长 7.04%；制造业时薪增长

2.87%，其中耐用品制造业同比增长 2.91%，非耐用品同比增长 2.87%。第三产业

整体时薪为 27.92美元，同比增速为 3.03%。第二产业和第三产业时薪差距进一

步缩小。其中，信息业时薪增长 3.81%，增速下降 0.09个百分点；休闲酒店业时

薪增长 3.41%；贸易运输和公用事业增长 3.56%；金融业时薪增长 3.63%；专业和

商业服务时薪增长 3.37%；教育医疗业时薪只增长 1.65%，是所有行业中增速最

慢的。 
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图表 35：各行业时薪同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 
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