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摘要： 

 12月中的美联储议息会议决定维持联邦基金利率不变，仍保持在 1.50%-1.75%。与此同时，更多美

联储官员认为短期内没有调整利率的必要。美联储宽松预期降温。 

 11月美国商业银行资产负债表扩大，其中持有证券规模增加，信贷规模小幅扩大。信贷规模虽然上

升，工商业贷款余额不升反降。 

 由于美联储降息节奏放缓， 3个月期国债收益率在过去一个月内显得较为稳定。与此同时，中美贸

易谈判出现转机以及美国经济衰退预期减弱，使得长期国债收益率仍旧上升。 

 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明显提升。 

 制造业供给需求趋稳。 

➢ 11月份制造业采购经理人指数（PMI）为 48.1%，较上月下降 0.2%。 

➢ 美国制造业出货量、新增订单量和未完成订单量均同比收缩，环比小幅增加。 

➢ 经价格及季节调整后，10 月份美国工业年化总产值为 4.248 万亿美元，较上月的 4.295 万

亿美元减少 471亿美元，同比减少 2.11%，同比增速连续三个月降幅扩大。 

 居民收入增速回落，消费减速。 

➢ 10 月份年化个人总收入为 18.794 万亿美元，同比增长 4.37%，增速较上月有所回落。其中

经营者收入和财产性收入均环比减少。 

➢ 随着名义个人可支配收入和实际可支配收入增速的回落，名义和实际消费支出增速也转而回

落。实际个人可支配收入同比增长 2.80%，较上月增速的 3.27%下降 0.47个百分点。 

➢ 11 月份美国通胀指数小幅上升。CPI 同比增长 2.1%，高于前值的 1.8%；而核心 CPI 则同比

上升 2.3%，同前值持平。 

 失业率在 11月份再次触及历史低点，下降 0.1个百分点，至 3.5%。货币工资平均时薪增速较前值

略微下降，平均时薪增速在 11月份为 3.14%，下降 0.04个百分点。 
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1、美国货币市场运行状况 

同预期一致，在 12月中的美联储议息会议决定维持联邦基金利率不变，仍

保持在 1.50%-1.75%。与此同时，更多美联储官员认为短期内没有调整利率的必

要。美联储宽松预期降温。 

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明年 1月

维持当前利率 1.50%-1.75%区间不变的概率为 97.8%，而降息 25 bps至

1.25%-1.50%的概率为 0%，加息 25 bps至 1.75%-2.00%区间的概率为 2.2%。 

随着美联储扩表的持续，准备金余额规模继续回升。12月初初准备金余额为

1.617万亿美元，较 9月末 1.462 万亿美元的近期低点增加 1,550亿美元。近期

法定准备金余额也上升就多，较 11月初增加 98亿美元，增至 2,165亿美元。超

额准备金余额较 11月初增加 394 亿美元，增至 1.401万亿美元。随着此次美联

储的扩表，超额准备金余额规模将持续增加。 

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 

 

由于准备金余额随着扩表在 11月继续上升，11月末基础货币存量上升，由

10月末的 3.253万亿升至 3.316 万亿美元，环比上升 1.93%，同比仍减少 4.62%。

M1货币乘数从前值的 1.21下降至当前的 1.19，M2货币乘数也从前值的 4.66下

降至 4.62。相应的，M1余额从 3.926万亿美元上升至 3.934万亿美元，环比增

加 0.19%；M2余额自 15.148万亿美元升至 15.315万亿美元，环比增加 1.11%。

货币供应量的增加源于基础货币投放量的上升。 
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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 

11 月美国商业银行资产负债表扩大，其中持有证券规模增加，信贷规模小幅

扩大。11月初，商业银行信贷和持有证券规模为 13.773 万亿美元，12月初规模

为 13.847 万亿美元，同比上升 6.46%。其中持有证券规模从 3.8144万亿美元上
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元，而商业银行持有企业债规模增加 83亿美元。 

同上月情况一样，信贷规模虽然上升，工商业贷款余额不升反降。其中工商

业贷款余额从 2.352万亿美元降至 2.344万亿美元。消费贷款和不动产抵押贷款，
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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 

由于美联储降息节奏放缓， 3个月期国债收益率在过去一个月内显得较为稳

定。与此同时，中美贸易谈判出现转机，投资者们增持股票意愿更强，使得长期

国债收益率仍旧上升。 

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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和 3个月期国债收益率差值非常接近，正负交错，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 0.15%，10年期国债高于 3个月期国债收益率

差值上升至 0.32%。 

美国抵押贷款利率近期也随着中长期国债收益率的相对平稳而表现较为稳

定。5年期抵押贷款浮动利率最近一个月内小幅下降 8 bps至 3.36%，15年期抵

押贷款固定利率下降 1 bps至 3.19%。 

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

明显提升。10月份，新建住房销售同比增长 31.60%，成屋销售同比增长 4.60%。

同时已获批的新建私人住宅数同比增加 14.05%，已开工新建私人住宅数同比增加

8.51%。 

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 

 

2、经济运行情况 
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枯线；产出指数为 49.1%，较前值回升 2.9个百分点，同样连续 4个月低于荣枯

线；供应商交付指数为 52.00%，较前值回升 2.5个百分点，再次站上荣枯线；自

有库存指数为 45.5%，较上月下降 3.4个百分点，收缩继续加深，并且连续 6个

月低于荣枯线；客户库存指数为 45.0%，较上月下降 2.8 个百分点。 

11 月份非制造业 PMI为 53.9%，较上月份下降 0.8个百分点。其中，新订单

指数为 57.1%，较前值上升 1.5 个百分点；商业活动指数为 51.6%，较前值大幅

下降 5.4 个百分点；供应商支付指数为 51.5%，较前值下降 1.0个百分点；库存

指数为 50.5%，较前值持平；订单库存指数为 48.5%，较前值持平。 

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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同比收缩，环比小幅增加。10月份，经季调后制造业出货量达到 5,002 亿美元，

同前值基本持平，同比下滑 1.60%，环比微升 0.01%；新增订单量为 4,970亿美

元，同比减少 1.06%，环比增加 0.28%；存货量为 6,988亿美元，同比增长 2.45%，

增速连续 7个月下滑；未完成订单量为 1.1643万亿美元，同比减少 1.61%，环比

小幅上升 0.09%。 
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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。10月份消费品出货量同比减少 2.77%，新增订单量减少

2.73%；其中耐用品出货量和新增订单量同比降幅扩大，其中出货量同比减少

3.69%，新增订单量减少 3.54%；非耐用品出货量同比减少 2.53%，新增订单量同

比减少 2.53%。非国防资本品出货量同比减少 3.30%，连续 6个月负增长，新增

订单量同比减少 2.21%，降幅开始收窄。建筑材料出货量同比增加 1.30%，新增

订单量同比减少 0.42%。 
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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 

各主题制造业企业存货量同比增速在 10月份为 2.45%，增速连续 7个月下降。

其中建筑材料存货量同比减少 0.61%，增速连续 13个月下降。消费品存货量同比

减少 0.50%，其中非耐用品存货量同比减少 1.75%；耐用消费品存货量同比上升

6.62%，其中汽车及其零部件同比增长 6.20%，计算机及其周边产品同比增加 4.26%，

信息技术产品同比增加 3.49%。非国防资本品同比上升 8.45%，增速为近几年新

高。 

 

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 
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经价格及季节调整后，10月份美国工业总产值为 4.248万亿美元，较上月的

4.295万亿美元减少 471亿美元，同比减少 2.11%，同比增速连续三个月降幅扩

大。工业总产值减少的主要原因在于消费品中的耐用消费品、商业设备以及非工

业用品产值的减少，具体来看：耐用消费品工业产值同比减少 9.29%，较上月减

少 291 亿美元；非耐用品总产值同比下降 0.47%。商业设备同比减少 3.87%，较

上月减少 68亿美元；占比 24%的非工业用品产值同比下降 0.91%，较上月减少 63

亿美元。 

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 

10 月份美国制造业产能利用率进一步下降。10月份制造业整体产能利用率

从 75.75%下降至 75.18%。耐用品产能利用率从前值的 75.11%下降至 74.12%，其

中汽车制造业从 74.12%大幅下降至 68.81%；机械制造业略微回升至 76.44%；计

算机和电子产品下降至 72.54%；电气设备制造业产能利用率降至 73.32%。非耐

用品产能利用率从 76.34%下降至 76.24%，其中食品饮料和烟草行业从 74.88%上

升至 75.40%，化学品行业降至 76.42%，石油和煤制品下降至 79.66%，塑料橡胶

制品行业下降至 75.22%。 
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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 

2.2 居民收入增速回落，消费减速 

从居民家庭收入调查数据来看，10月份年化个人总收入为 18.794万亿美元，

同比增长 4.37%，增速较上月有所回落。10月份年化名义个人可支配收入为

16.592 万亿美元，同比增长 4.15%，增速低于前三季度均值的 4.53%；扣除价格

因素后，实际年化个人可支配收入同比增长为 2.80%，低于前值的 3.27%，同时

明显低于前三季度均值的 3.09%。 

从个人收入情况来看：10月份私企雇员报酬折年数为 11.559万亿美元，同

比增长 4.75%，增速保持稳定。其中商品生产业报酬增速有所回升，商品生产业

雇员年化报酬为 1.553亿美元，同比增速从前值的 4.02%回升至 4.59%。而服务

业员工报酬增速较前值同样上升，同比增长 5.31%，较前值增长 0.19 个百分点。

经营者收入为 1.684万亿美元，较前值减少 172亿美元，同比增长 5.05%。个人

财产性收入折年数降至 2.987万亿美元，较上月减少 296亿美元，同比增长 0.61%。

财产性收入的减少主要源于利息收入的减少，10月份利息收入较上月减少 286

亿美元，同比减少 1.04%。股息收入较上月减少 10亿美元，同比增加 2.88%，下

降 0.69 个百分点。与此同时，个人转移支付收入同比增速为 7.16%，增速较上月

开始回落。 
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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 

10 月份随着名义个人可支配收入和实际可支配收入增速的回落，名义和实际

消费支出增速也转而回落。名义个人可支配收入在 10月份同比增长 4.15%，低于

上月的 4.63%；剔除价格因素后，实际个人可支配收入同比增长 2.80%，较上月

增速的 3.27%下降 0.47个百分点。 

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 

10 月份名义个人消费支出同比增长 3.66%，较前值的 3.99%下降 0.33个百分

点；实际个人消费支出同比增速下降至 2.32%，较上月增速的 2.64%下降 0.32个
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百分点，增速延续下降趋势。 

10 月份美国新增个人储蓄存款大幅减少，年化新增个人储蓄存款为 1.287

万亿美元，较前值的 1.343万亿美元减少 557亿美元。个人储蓄存款占可支配收

入比例也开始下降，从前值的 8.1%降至 7.8%。 

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 

11 月份美国通胀指数小幅上升。CPI同比增长 2.1%，高于前值的 1.8%；而

核心 CPI 则同比上升 2.3%，同前值持平。10月份，PCE 同比增长 1.31%，较前值

的 1.32%下降 0.01 个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE 同比下降至 1.59%，

低于前值的 1.65%。 

11 月份，能源价格同比下降 0.6%，相对较为稳定。与能源价格相关度较高

的交通运输业价格同比下降 0.1%；医疗保健同比增长 4.2%；住宅同比增速稳定

在 2.9%；娱乐同比增长 1.9%；食品与饮料同比增长 1.9%；服装价格同比下降 1.6%；

教育和通信同比增长 1.4%。 
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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 

12 月消费者信心指数进一步回升，从前值的 96.8%上升至 99.2%，增长 2.4

个百分点。反映消费者未来开支预期的消费者预期指数从 11月份的 87.3%上升至

88.9%；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 12月份从 111.6%

上升至 115.2%。 

 

3、劳动力市场 

美国非农报告显示失业率在 11月份再次触及历史低点，下降 0.1个百分点，

至 3.5%；职位空缺率数据显示在 9月份下降至 4.7%，从高位继续逐渐回落。与

此同时，11月份劳动参与率较前值下降 0.1个百分点，降升至 63.2%。货币工资

平均时薪增速较前值略微下降，平均时薪增速在 11月份为 3.14%，下降 0.04个

百分点；同时劳工平均工时连续 4个月保持在每周 34.4 小时。 

 

具体来看： 

11 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 3.2%；成年女子失业率上升也同前值持平，维持在 3.2%。但是 16-20

岁青少年失业率下降 0.3个百分点，降至近期低点的 12.0%。白人失业率保持在

3.2%不变；黑人失业率较前值上升 0.1个百分点，至 5.5%；西班牙和拉美裔失业
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率上升 0.1个百分点至 4.2%。 

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 11月份回落至 63.2%。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 71.7%；16岁以上男性劳动力参与率上升 0.2个百分点，

至 69.3%；16岁以上女性劳动力参与率下降 0.3个百分点，至 57.5%；20岁以上

成年女性参与率下降 0.2个百分点至 59.0%；青少年劳动力参与率上升 0.4个百

分点至 36.0%。 

-100.00

-50.00

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
新增非农就业人数 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 成年女性 青少年

%



 

16 

 

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 

按所在行业来看： 

各行业非季节调整的失业率在 10月份呈现“6升 4 降”。其中采矿业失业率

上升 0.4 个百分点至 3.2%；建筑业失业率上升 0.4个百分点至 4.4%；运输和公

用事业失业率上升0.4个百分点至3.0%；金融业失业率上升0.1个百分点至2.1%；

专业和商业服务业失业率上升 0.1个百分点至 3.6%；教育和医疗服务业失业率上

升 0.1 个百分点至 2.3%。制造业失业率上升下降 0.4个百分点至 2.7%，其中非

耐用品制造业失业率从 3.5%下降至 2.4%，而耐用品制造业失业率保持在 2.9%。

批发零售业下降0.2个百分点至3.4%；信息业失业率下降1.7个百分点至1.60%；

休闲与酒店业下降 0.4个百分点至 4.9%。 

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。 
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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 

美国 11月份经季节调整后的新增非农私人就业人数为 25.4万人，其中第二

产业新增就业人数新增 4.8万人，第三产业新增 20.6万人。在第二产业中，制

造业增加 5.4万人，其中耐用品制造业增加 4.4万人，而非耐用品制造业新增 1.0 

人；采矿业就业人数减少 7,000 人；建筑业就业增加 1，000人。在服务业中，

专业和商业服务业，教育保健业，运输仓储业和休闲酒店业新增就业人数较多，

而批发业就业人数出现减少。其中专业和商业服务业新增 3.8万人，教育保健业

新增 7.4 万人，运输仓储业新增 1.55万人，休闲酒店业新增 4.5万人。与此同

时，批发业减少 4,300人。 
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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 

11 月份美国非农私人平均时薪增速小幅回落。11月份非农私人企业平均时

薪为 28.29美元，同比上涨 3.14%，较前值的 3.18%略微下降。平均每周工时为

34.4小时，连续 4个月保持此水平。平均周薪为 973.18 美元，同比上涨 3.14%，

得益于平均每周工时的稳定，同比增速上升。 

具体来看各行业时薪增速：11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 29.38美元，同比增速为

3.12%，是最近三年中，增速首次突破 3%。其中建筑业时薪增长 2.71%；采矿业

时薪增长 6.12%；制造业时薪增长 2.97%，其中耐用品制造业同比增长 2.86%，非

耐用品同比增长 3.20%。第三产业整体时薪为 28.04美元，历史首次突破 28美元

整数，同比增速为 3.16%。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 3.10%；休闲酒店业时薪增长 3.45%；零售业增长 4.40%；金融业时

薪增长 2.61%；专业和商业服务时薪增长 3.74%；教育医疗业时薪只增长 1.98%，

仍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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