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摘要： 

 截至 6月 18日，美国累计确诊 2,174,400例，死亡 117,741例。无论是新增确诊病例数还是新增

死亡病例数，均处在下降趋势中。但仍要警惕复工后新增确诊病例数可能仍会增加。 

 目前只有俄勒冈州和田纳西州仍处在部分区域开放状态，其他州均已重新开放。 

 五月末六月初每周初次申请失业金人数已下降至两百万人以内，较 4月初高点的每周超过六百万

人，已大幅下降。失业率在 5月下降 1.4个百分点至 13.3%。5月份劳动参与率上升 0.7个百分

点，升至 60.7%。 

 6 月美联储议息会议声明显示，美联储将联邦基金目标利率区间维持在 0%-0.25%，维持购债规模

不变，实际上结束了每周逐步降速的势头。 

 从美联储资产负债结构来看，美联储资产负债规模继续上升，但增速明显下降。美联储总资产从 4

月末的 6.703万亿美元增至当前的 7.213万亿美元，增加 0.51万亿美元。 

 5 月份，商业银行信贷中工商业贷款余额从 4月末的 2.871万亿升至 5月末的 3.048万亿美元。工

商业贷款大幅增加，而不动产抵押贷款和消费贷款余额均开始收缩。 

 美国逐渐复产复工，制造业和服务业有所回暖。 

➢ 5月份美国制造业 PMI 为 43.1%，较上月回升 1.6%。 

➢ 5月份非制造业 PMI回升幅度更大，升至 45.4%，较上月份上升 2.6%。 

➢ 得益于汽车制造业产能利用率大幅上升，5月份制造业产能利用率开始回升。 

 居民消费支出延续下降趋势，通胀率持续下行。 

➢ 虽然 4月份名义和实际个人收入均大幅上升，但是由于对未来收入的悲观预期，个人消费支

出增速仍在下降。 

➢ 5 月 CPI 同比增长 0.1%，低于前值的 0.3%；核心 CPI 则同比上升 1.2%，低于前值的 1.4%。 
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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 6 月 18日，新冠病毒全球

累计确诊超 840万例，累计达 8,406,072例，累计死亡 451,385例。其中美国

累计确诊 2,174,400例，死亡 117,741例。美国无论是新增确诊病例数还是新

增死亡病例数，按照 7日均值走势来看，均处在下降趋势中。但仍要警惕复工

后新增确诊病例数可能仍会增加。 

图表 1：美国新增确诊病例变化 

 

图表 2：美国新增死亡病例变化 

 

资料来源：NYtimes、致富研究院 资料来源：NYtimes、致富研究院 

 

尽管新死亡人数一直在下降，但该病毒仍在美国范围内广泛传播。随着各

州开始部分重新开放经济，每天仍然有上万的新病例被发现，真正的常态化仍

然遥遥无期。 

由于人口密度、防护措施以及传播阶段的不同，美国各州疫情状况可分为

三类：新增病例增加州、新增病例稳定州，以及新增病例减少州。 

在过去的 14天中，典型的新增病例增加州有：加利福尼亚州、德克萨斯

州、弗洛里达州、佐治亚州、路易斯安那州、北卡罗来纳州、亚利桑那州以及

阿拉巴马州。 
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https://www.nytimes.com/2020/05/16/us/coronavirus-united-states.html?action=click&module=Top%20Stories&pgtype=Homepage
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图表 3：美国新冠病毒确诊病例地图 

 

 

资料来源：NYtimes、致富研究院 

典型的新增病例稳定州有：田纳西州、华盛顿州、爱荷华州、密西西比

州、密苏里州、肯塔基州、堪萨斯州以及新墨西哥州。 

典型的新增病例减少州有：纽约州、新泽西州、伊利诺伊州、马萨诸塞

州、宾夕法尼亚州、密西根州、马里兰州以及维吉尼亚州。 

从三月开始，新冠病毒迫使美国各州封锁以后，虽然美国很多州的疫情仍

没有得到有效控制，新增病例升至仍在增加，但是迫于经济压力，目前绝大多

数州都以开始以某种方式重新开放。同时，各州决定开放的方式存在很大差

异，有些州的措施要远远领先于其他州。 

在此前最严重的纽约州，民主党州长安德鲁·库莫宣布，从 5月 15日开始

按地区重新开放。根据 5月 22 日发布的修改后的行政命令，出于任何合法原

因，最多可容纳 10人的团体。纽约州受灾最严重的地区已于 6月 8日进入重新

开放的第一阶段。 
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加利福尼亚州疫情仍未得到好转，加利福尼亚也是美国第一个命令所有居

民呆在家里的州。民主党州长加文·纽瑟姆领导了分阶段和区域性的重新开

放。从 5月 12日开始，允许餐馆和购物中心在符合特定条件的县开业。5月 25

日，纽瑟姆宣布，经县批准，礼拜堂和店内购物可以恢复。零售目前在全州范

围内开放，尽管各县可以施加自己的限制。 

图表 4：五月末各州复工状态（黄色未复工，蓝色复工） 

 

 

资料来源：纽约时报、致富研究院  

目前只有俄勒冈州和田纳西州仍处在部分区域开放的状态，州长允许符合

减缓爆发标准的县或地区先于其他州或地区开放，而受灾最严重的地区仍然受

到更严格的封锁。 

 

2、劳动力市场 

随着美国逐步开始解封复工，在五月份已初见效果，五月末六月初每周初

次申请失业金人数已下降至两百万人以内，分别为 189.7 万人以及 154.2万

人。较 4月初高点的每周超过六百万人，已大幅下降。同时持有失业保险人数

在五月初达到顶点后开始回落，五月末已回落至 2,092.9 万人。 

https://www.nytimes.com/article/coronavirus-california-reopening-phases.html
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图表 5：初次申请失业金人数 

 

图表 6：累计持有失业保险人数及对应失业率 

 

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 

 

美国非农报告显示失业率在 5月下降 1.4个百分点至 13.3%。5月份劳动参

与率上升 0.7个百分点，升至 60.7%。货币工资平均时薪虽较上月有所回落，但

同比仍大幅增长，这与平均时薪较低的服务业大量裁员有关，在 5月份平均时

薪降至 29.75美元，同比增速为 6.75%。与此同时，每周平均工作小时数上升至

34.7小时，是近些年的最高值。 

 

具体来看： 

5月份经过季节调整后的失业率下降至 13.30%。其中成年男子失业率较前

值下降 1.4个百分点至 11.6%；成年女子失业率下降 2.3 个百分点，降至

13.9%。16-20岁青少年失业率下降 2.0个百分点，降至 29.9%。白人失业率较

前值下降 1.8%至 12.4%；黑人失业率较前值上升 0.1个百分点，至 16.8%；西班

牙和拉美裔失业率下降 1.3个百分点至 17.6%。 

从失业结构来看，上月失业率上升较多的女性本月下降的幅度也大于男性

的降幅，但上月失业率上升较少的白人本月降幅却更大，而黑人失业率在本月

甚至上升。结合 5月起爆发的种族歧视示威游行活动来看，美国就业市场倾向

仍较明显，白人重返就业的机会要远大于有色人种。 
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图表 7：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 8：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 5月份上升 0.7个百分点至 60.0%，劳动参与率的回升表明

民众对未来劳动力市场不再持续悲观，逐渐乐于寻找工作机会。就当前劳动力

市场形势，预计这一下降趋势仍将持续较长时间。 

具体来看，20岁以上成年男性劳动力参与率上升 0.7个百分点，至

69.2%；16岁以上男性劳动力参与率上升 0.9个百分点，至 66.8%；16岁以上女

性劳动力参与率上升 0.7个百分点，至 55.1%；20岁以上成年女性参与率上升

0.4个百分点，至 56.6%；青少年劳动力参与率上升 4.6 个百分点，至 32.8%。 

美国 5月份经季节调整后的新增非农私人就业人数减少 276万人，就业人

数的减少量同上月相比明显收窄。其中第二产业新增就业人数减少 79.3万人，

第三产业减少 196.7万人。在第二产业中，制造业减少 71.9万人；建筑业就业

减少 2.2 万人。在服务业中，专业和商业服务业减少 25 万人，贸易运输及公用

事业减少 82.6万人，金融业减少 19.6万人。 
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图表 9：新增非农就业人数 

 

资料来源：Wind资讯、ADP、致富研究院 

仍受到劳动力市场结构变化影响，大量时薪较低的服务业从业人员失业，5

月份美国非农私人平均时薪略微下降，时薪增速也仍处在高位。5月份非农私人

企业平均时薪为 29.75美元，同比上涨 6.75%。每周平均工作小时数升至 34.7

小时，同比增加 0.87%，周薪上升至 132.33美元，同比增加 7.68%。 

图表 10：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 11：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 
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3、美国货币市场运行状况 

6月美联储议息会议声明显示，美联储将联邦基金目标利率区间维持在 0%-

0.25%，维持购债规模不变，实际上结束了每周逐步降速的势头。他们将每个月

购买至少 800亿美元的美国国债和 400亿美元的抵押贷款证券（不包括到期债

券）。 

美联储本次议息会议整体偏鸽派，对美国经济前景及未来货币政策操作均

有较为明确的表态，将在可预见的时间内维持当前程度的宽松，甚至可能会进

一步加码，抵消了市场此前预期美联储削减宽松程度的担忧，若实施“收益率

曲线控制”，则美债收益率可能长期维持在低水平。 

从美联储资产负债结构来看，美联储资产负债规模继续上升，但增速明显

下降。美联储总资产从 4月末的 6.703万亿美元增至当前的 7.213万亿美元，

增加 0.51 万亿美元。其中持有国债增加 0.163万亿美元；增持 MBS 0.231万亿

美元。 

图表 12：美联储资产结构 

 

图表 13：美联储负债结构 

 

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 

而从负债端来看，总负债同样从 6.703万亿美元升至 7.213万亿美元。其

中准备金（已无法定准备金）增加 0.094万亿美元；地方联储局储备增加 0.306

万亿美元，自他负债增加 0.09 万亿美元。 
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图表 14：美联储准备金余额 

 

图表 15：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 

由于 5月准备金余额环比增速下降，因此 5月末基础货币存量增速较 4月

也大幅放缓。基础货币从 4月份的 5.069万亿上升至 5 月末的 5.200万亿，环

比增长 2.58%，同比增长 60.27%。M1余额从 4.870万亿美元升至 5.044万亿美

元，环比增加 3.58%，同比增加 33.17%；M2余额自 17.271 万亿美元升至

17.951 万亿美元，环比增加 3.94%，同比增加 23.09%。M1和 M2货币乘数都明

显下降，M1货币乘数下降至 0.97，M2货币乘数下降为 3.45。 

图表 16：美国基础货币投放量变化 

 

图表 17：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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券规模为 14.863万亿美元。其中持有证券规模从 3.979 万亿美元增加至 4.024

万亿美元。信贷方面增量主要集中在工商业贷款，而不动产抵押贷款和消费贷

款余额在 5月份开始减少。 

图表 18：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 19：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 

5月份，商业银行信贷中工商业贷款余额从 4月末的 2.871万亿升至 5月末

的 3.048 万亿美元，同比增长 29.95%。而不动产抵押贷款和消费贷款余额均开

始收缩。不动产抵押贷款余额从 4月末的 4.691万亿降至 5月末的 4.681万亿

美元；消费贷款余额从 4月末的 1.573万亿降至 5月末的 1.519万亿美元。消

费贷款余额下降较多。 

由于 5月份美国金融市场较为稳定，美国国债收益率表现的较为平稳，波

动性较低。短期国债收益率在 5 月份略有上升，而中长短国债收益率虽然波动

相对较大，但总体平稳。 

进入 6月以来，由于权益类市场再次出现大幅波动，以及美联储政策预期

的改变，中长期国债收益率再次出现明显波动，与 6月 5日大幅上升，但快速
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0.17%，10年期同 3个月期国债收益率利差保持在 0.55%。 
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图表 20：美国国债收益率 

 

图表 21：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 

虽然美国国债利率走势平缓，但抵押贷款利率在过去一个月持续下行，15

年期抵押贷款固定利率从月初的 2.86%下降至当前的 2.62%，表明市场对未来低

利率走势的预期；5年期抵押贷款浮动利率降幅相对较小，从月初的 3.14%降至

当前的 3.10%。 

 

图表 22：抵押贷款利率 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 
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4、经济运行情况 

4.1 美国逐渐复产复工，制造业和服务业有所回暖 

从经济景气指数来看，5月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理

人指数（PMI）为 43.1%，较上月回升 1.6%，连续 3个月低于荣枯线。由于美国

逐渐开始复产复工，6月份 PMI 预计将会持续上升。 

其中，新订单指数为 31.8%，较上月回升 4.7个百分点；产出指数为

33.2%，较前值回升 5.7个百分点；供应商交付指数为 68.0%，较前值下降 8.0

个百分点；自有库存指数为 50.4%，较上月上升 0.7个百分点；客户库存指数为

46.2%，较上月下降 2.6个百分点。 

相比制造业 PMI，5月份非制造业 PMI回升幅度更大，升至 45.4%，较上月

份上升 2.6个百分点。其中，新订单指数为 41.9%，较前值生生 9.0个百分点；

商业活动指数为 41.0%，较前值大幅回升 15.0个百分点；供应商支付指数为

67.0%，较前值上升 11.3个百分点；库存指数为 48.0%，较前值上升 1.1个百分

点；订单库存指数为 46.4%，较前值下降 1.3个百分点。 

图表 23：制造业采购经理人指数 

 

图表 24：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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萎缩趋势，预计上半年需求和供给都将大幅下滑。4月份非国防资本品出货量同

比仍减少 15.74%，新增订单量减少 30.84%；机械设备出货量同比减少 13.72%，
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新增订单量减少 11.31%；电气设备出货量同比减少 11.19%，新增订单量减少

11.25%；计算机及其相关产品出货量同比增加 1.27%，新增订单量同比减少

1.10%；运输设备出货量同比减少 50.77%，新增订单量同比减少 68.24%。 

图表 25：各主题出货量同比增速 

 

图表 26：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 

 

由于需求的萎缩，各主题制造业企业存货量减少，增速保持在负值。其中

非国防资本品存货量同比增加 2.21%，机械设备存货量同比增减少 0.72%，电气

设备存货量同比减少 2.01%，计算机及其相关设备存货量同比上升 1.67%，运输

设备存货量同比上升 4.90%。 
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图表 27：各主题存货量同比增速 

 

图表 28：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，4月份美国工业生产大幅下降至 92.6。最终产品生

产指数和非工业用品生产指数同时大幅下降。最终产品指数从 96.5下降至

84.0，非工业用品指数从 104.3 下降至 92.8。其中，消费品生产指数下降 12.5

个百分点至 84.0；企业设备生产指数下降 15.6个百分点至 74.6；制造业指数

下降至 85.5；原材料生产指数下降至 100.1；建筑业指数下降至 99.8；采掘业

生产指数下降 8.1个百分点，至 123.4；公用事业生产指数下降 0.9个百分点至
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图表 29：美国工业生产指数 

 

图表 30：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 

5月份美国制造业产能利用率随着复工的开始而回升。得益于汽车制造业产

能利用率大幅上升制造业整体产能利用率从 60.3%升至 62.6%。耐用品从前值的

54.0%上升至 57.1%，其中汽车制造业从 12.8%升至 28.4%；机械制造业略微下降

至 58.7%；计算机和电子产品下降至 66.3%；电气设备制造业产能利用率下降至

66.3%。非耐用品回升至 68.5%，其中食品饮料和烟草行业上升至 68.8%；化学

品行业升至 71.5%，石油和煤制品升至 63.1%，塑料橡胶制品行业升至 62.1%。 

图表 31：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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4.2 居民消费支出延续下降趋势，通胀率大幅下行 

虽然由于政府补助和逐渐恢复的经济活动，居民的经济压力逐渐减弱，但

是居民对未来收入预期仍不乐观。这便导致 4/5月份虽然居民收入上升，但是

消费支出仍然低迷。 

从居民家庭收入调查数据来看，由于政府补贴的发放，4月份年化个人总收

入为 20.675 万亿美元，同比增长 11.72%。年化名义个人可支配收入为 18.660

万亿美元，同比增长 14.36%；人均可支配收入同比增长为 13.48%，达到 5.659

万美元。但是 4月份收入的上升是一次性的，预计 5月份各类收入会相应回

落。 

4月份年化实际个人可支配收入为 16.967万亿美元，同比增长 13.76%。实

际人均可支配收入激增至 51,451 美元，同比增长 13.48%。同样此次上升也是一

次性的，不能代表第二季度普遍增长。 

图表 32：美国个人收入情况 

 

图表 33：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 

 

4月份美国新增个人储蓄存款大幅上升，年化新增个人储蓄存款为 6.149万

亿美元，大幅高于前期平均值的 1.3万亿美元。个人储蓄存款占可支配收入比

例也大幅上升，从前值的 12.7%升至 33.0%。 

虽然 4月份名义和实际个人收入均大幅上升，但是由于对未来收入的悲观

预期，个人消费支出增速仍在下降。4月份名义个人消费支出同比下降

16.88%，降幅高于上月的-3.12%；实际年化个人消费支出降至 10.923万亿美

元，同比减少 17.32%，较前值的-4.38%降幅扩大。 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0.0

2,000.0

4,000.0

6,000.0

8,000.0

10,000.0

12,000.0

14,000.0

16,000.0

18,000.0

20,000.0
个人总收入 个人可支配收入
个人总收入 个人可支配收入

%十亿美元

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

个人可支配收入 实际个人可支配收入
个人消费支出 实际个人消费支出

%



 

18 

 

由于居民消费支出的大幅收缩，以及原油价格的骤降，4/5月份美国通胀指

数大幅下降。5月 CPI同比增长 0.1%，低于前值的 0.3%；核心 CPI则同比上升

1.2%，低于前值的 1.4%。4月份，PCE同比增长 0.5%，较前值的 1.3%下降 0.8

个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上升至 1.0%，高于前值的

1.70%。预计未来几个月通胀率都将维持在较低水平。 

图表 34：CPI和 PCE 同比增速 

 

图表 35：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 

5月份，由于国际原油价格的暴跌，能源价格同比下降 18.90%，降幅较

大。与能源价格相关度较高的交通运输业价格同比下降 11.1%；医疗保健同比增

长 4.9%；住宅同比增速稳定在 2.1%；娱乐同比增长 2.1%，创下近几年的最高增

速；食品与饮料同比增长 3.9%；服装价格同比下降 7.9%；教育和通信同比增长

1.6%。 
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