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摘要： 

 3月美联储在议息会议后宣布上调联邦基金利率 25 bp至 1.5%-1.75%，与市场预期一致。利率预

测点阵图显示 2019-2020 年加息速度会有所提升。 

 近期美国基础货币投放量略微上升，但由于货币乘数的下降，货币供应量不增反降。 

 货币供应量的减少并未影响信贷，消费贷款增速上升至 5.51%，工商业贷款增速升至 2.6%，商业

银行规模下降部分主要体现在持有证券规模的收缩。 

 自 2月末起，中长期国债利率开始回落，而随着美联储加息的节奏，短期国债收益率仍稳步上升。 

 

 制造业延续上升趋势，产能利用率创金融危机后新高。 

➢ 消费品中的非耐用品保持较高增速，1 月份出货量同比增加 8.61%，新订单量同比增加

8.61%；耐用品出货量同比上升 2.13%，新订单量同比上升 2.22%。 

➢ 随着耐用品制造业加速升温，美国制造业产能利用率快速上升，2月份上升至 77.36%，较

1月份上升 0.88 个百分点。 

 

 个人收入增幅扩大，但消费支出增速相对较慢。 

➢ 1月份个人可支配收入折年数为 14.731 万亿美元，同比增长 3.97%，是 2015 年 9月以来

的最高值；扣除价格因素后，实际同比增长为 2.28%，是 2016 年 1 月以来的最高值。 

➢ 实际个人消费支出增速回落主要体现在耐用品和服务消费支出增速的下滑。 

➢ 随着居民消费倾向的下降 1月份美国通胀率下滑，在 2 月份开始有所回升。 

 

 美国失业率在 2月份维持在 4.1%的历史低点，同预期一致。虽然失业率没有变化，但劳动参与率

上升明显，增至 63.0%。由于劳动力市场保持强劲，货币工资平均时薪维持较快增速，平均周薪增速

在 2月份升至 2.91%。 
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一、美国货币市场运行状况 
3月美联储在议息会议后宣布上调联邦基金利率 25 bp至 1.5%-1.75%，与市场预期一致。利率预

测点阵图显示，除本次加息外 2018 年预计再加息两次。由于通胀率预期的上升，2019-2020 年加息速

度较去年 12月的预期值会有所提升，中位值显示会比之前预期增加一次加息。 

 

图 1 2017年 12月美联储利率预测图              图 2  2018年 3月美联储利率预测图 

 

    

资料来源：美联储、致富研究院                        资料来源：美联储、致富研究院 

 

据美联储发布数据，3 月中准备金余额为 2.29 万亿美元，较年初的 2.19 万亿美元上升 4.5%；其

中法定准备金余额为 1,805.26 亿美元，较去年同期上升 11.3%。由于加息预期明朗化使得商业银行

增加超额准备金倾向加强，而经济持续走强使得市场信用风险进一步下降促使商业银行放弃超额准备

金转而增加信贷，在进入 2018 年后，两种作用逐渐平衡使得超额准备金保持相对稳定。 

图 3 美联储准备金余额                            图 4  美国基础货币投放量变化 

 

    

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 
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由于准备金余额在近期的稳定，2 月末基础货币投放量也较为稳定，略增至 3.855 万亿美元，同

比增长 2.9%，环比上升 0.8%。与去年下半年到今年年初不同，近期货币乘数下降幅度较大，M1 货币

乘数从 0.95 下降至 0.92，M2 货币乘数也从 3.62 下降至 3.58。相应的，M1 余额下降至 3.558 万亿美

元，M2 余额下降至 13.819 万亿美元。而此前即便基础货币投放量下降，随着货币乘数更大幅度提高，

促使货币供应量不降反增。 

 

图 5  美国货币供应量                             图 6  美国货币乘数 

 

 
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 

 

与货币数据相一致，美国商业银行信贷和持有证券规模在 3 月初小幅下降，下降的主要原因在于

持有证券的减少，而消费贷款和工商业贷款并未受到影响。在 3 月初，商业银行信贷和持有证券规模

降至 12.55 万亿美元，同比增速下降至 3.16%。商业银行持有证券规模达到 3.394 万亿美元，同比仅

增长 1.17%，较年初下降 1.83%，其中国债和 MBS 同步下降。同时，商业贷款余额增至 2.137 万亿美

元，同比增速增至 2.6%，较 2 月初的 1.27%上升幅度较大；消费贷款余额增至 1.441 万亿美元，同比

上升 5.51%；不动产抵押贷款规模达到 4.299 万亿美元，同比增长 3.70%；同业拆借规模达到 679.05

亿美元，同比增长 5.47%。 
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图 7  商业银行信贷与持有证券                     图 8  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 

 

图 9  美国国债收益率                             图 10 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 

 

自 2月末起，中长期国债利率开始回落，而随着美联储加息的节奏，短期国债收益率仍稳步上升。

目前，3 个月期国债收益率增至 1.78%，年初值为 1.44%；1 年期国债收益率增至 2.08%，年初为 1.83%；

5年期国债收益率为 2.65%，较 2 月 21日峰值的 2.69%略有下降；10年期国债收益率为 2.85%，较 2

月 21日峰值的 2.94%相比降幅较大。由于长期国债收益率的回落，美国收益率曲线再次变得平滑。其

中 1年期国债和 3个月期国债收益率差值上升至 0.3%，5年期国债和 1年期国债收益率差值为 0.57%，

10 年期国债和 1年期国债收益率差值降至 0.77%。 
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二、经济运行情况 

1、制造业延续上升趋势，产能利用率创金融危机后新高 

从经济景气指数来看，2月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 60.8%，

在 2017 年第四季度短暂下滑后重新上扬，较 1月份上升 1.7 个百分点,再次触及历史最高值。目前连

续 18个月保持在荣枯线以上。 

其中，新订单指数为 64。2%，环比下降 1.2 个百分点，自高点的 67.4 有所回落；供应商交付指

数为 61.1%，环比上升 2.0 个百分点；自有库存指数为 56.7%，上升 4.4 个百分点；客户库存指数为

43.7%，环比下降 1.9个百分点；产出指数为 62.0%，环比下降 2.5 个百分点。除去客户库存指数外，

均在荣枯线以上，而客户库存的减少从当前经济来看是需求上升的表现。 

非制造业 PMI 为 59.5%，较上月份下滑 0.4个百分点，虽较前两个月有所下滑但仍处于高位。其

中，新订单指数为 64.8%，环比上升 2.1个百分点；商业活动指数为 62.8%，环比上升 3.0个百分点；

供应商支付指数为 55.5%，与前值持平；库存指数为 53.5%，环比上升 4.5 个百分点；订单库存指数

为 56.0%，上升 5.5 个百分点。均在荣枯线以上。 

 

图 11  制造业采购经理人指数                      图 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 

 

据商务部发布数据，美国制造业仍然保持健康发展趋势。1 月份，制造业出货量达到 4,988 亿美

元，同比增加 4.22%，年化环比增长 6.94%；新增订单量为 4,917 亿美元，同比增加 4.23%，年化环比

下降 15.49%；存货量为 6,724 亿美元，同比增长 6.94%，年化环比增长 3.75%；未完成订单量为 1.141

万亿美元，同比增长 2.34%，年化环比下滑 3.01%。 
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图 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 

 

从行业出货量和新订单量来看：消费品中的非耐用品保持较高增速，1月份出货量同比增加 8.61%，

新订单量同比增加 8.61%；而耐用品处在复苏期，出货量同比上升 2.13%，新订单量同比上升 2.22%。

其中汽车及其零部件的出货量上升 4.27%，是 2016 年 4月以来的最高值，新订单上升 4.32%，是 2016

年 2月以来的最高值；计算机及其配件出现下滑，出货量同比下降 6.27%，新订单量下降 6.3%；信息

技术产品出货量同比上升 10.27%，新订单量同比上升 6.16%。非国防资本品增速较快，出货量同比增

长 7.22%，是 2014 年 9月以来的最高值，新订单量同比上升 8.98%。 

 

图 14  各主题出货量同比增速                      图 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上升至 6.94%，美国仍处在主动加库存周期。其中建筑材料存

货量同比上升 6.19%，是 2015 年 6 月以来的最高值；由于需求的快速上升，非耐用品库存量同比增速
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下降至 3.63%；耐用消费品存货量同比增加 4.6%，是 2016 年 2 月以来的最高值，其中汽车及其零部

件同比增长 3.22%，计算机及其周边产品同比增加 0.05%，信息技术产品同比增加 2.99%；非国防资本

品同比上升 3.1%。 

 

图 16  各主题存货量同比增速                      图 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月份美国工业总产值为 3.745万亿美元，同比增长 3.55%，是 2011 年 10

月以来的最高值。增速上升的主要原因在于消费品和设备产值的协同上升，具体来看：消费品工业产

值同比上升 3.67%，是 2015 年 8月以来的最高值。其中的非耐用品总产值同比上升 4.2%，是 2005 年

7月以来的最高值；耐用品总产值同比上升 2.15%，其中汽车产品产值同比上升 2.24%。设备总产值同

比增长 5.16%，是 2014 年 7月以来的最高值，其中商业设备同比增长 4.97%。非工业用品中的建筑用

品同比增长 1.73%，商业用品同比增长 1.98%。 

 

图 18  美国工业产值同比增速                      图 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 
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随着耐用品制造业加速升温，美国制造业产能利用率快速上升，2月份上升至 77.36%，较 1月份

上升 0.88 个百分点。耐用品产能利用率升至 76.80%，环比上升 1.25 个百分点。其中汽车制造业上升

最快，上升 3个百分点至 84.64%；机械制造业升至 74.50%；计算机和电子产品升至 69.91%；而电气

设备制造业产能利用率下滑至 82.72%。非耐用品产能利用率升至 77.97%，其中食品饮料行业升至

79.93%，化学品行业增至 75.80%。 

 

图 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、个人收入增幅扩大，但消费支出增速相对较慢 

从居民家庭收入调查数据来看，1 月份年化个人总收入为 16.784 万亿美元，同比增长 3.77%，较

2017 年均值的 3.13%有所上升，但低于前值的 4.32%。1 月份个人可支配收入折年数为 14.731 万亿美

元，同比增长 3.97%，是 2015 年 9 月以来的最高值；扣除价格因素后，实际同比增长为 2.28%，是

2016 年 1月以来的最高值。 

从个人收入情况来看：1月份雇员报酬折年数为 10.559 万亿美元，同比增长 4.37%，较上月同比

增速下降 0.61 个百分点；经营者收入折年数为 1.407 万亿美元，同比增长 2.13%，环比回落 1.55 个

百分点，其中非农经营者收入同比增长 2.90%，环比回落 1.4 个百分点；个人财产性收入折年数达到

2.485 万亿美元，同比增长 3.35%，仍保持较快增速；个人转移支付收入折年数为 2.914 万亿美元，

同比增长 3.09%。 
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图 21  美国个人收入情况                          图 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 

 

个人可支配收入增速的持续上升并未带动消费倾向充分释放，个人消费支出甚至有所下降。名义

个人可支配收入在 1 月份同比增长 3.97%，高于上月的 2.92%；剔除价格因素后，实际个人可支配收

入同比增长 2.28%，较上月增速上升 0.1个百分点。1 月份名义个人消费支出同比增长 4.43%，低于上

月增速的 4.53%，实际个人消费支出同比仅增长 2.74%，低于前值的 2.78%。 

 

图 23  可支配收入及消费支出同比增速              图 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 

 

随着收入的上升和消费支出增速的相对缓慢，美国个人储蓄存款总额上升幅度较大。1 月末，个

人储蓄存款总额为 4,644 亿美元，较去年 12 月增加 1,012 亿美元，环比增加 27.9%，个人储蓄存款

占可支配收入比例也从 12 月的 2.5%增至 1月的 3.2%。 

实际个人消费支出增速较上月的回落主要体现在耐用品和服务消费支出增速的下滑。1 月份服务
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类消费支出同比增长 2.02%，较上月的 2.09%略微下滑。商品类中的耐用品消费支出同比增加 7.05%，

较 12月份的 7.11%出现下降；而非耐用品消费支出同比增加 2.86%，高于前值的 2.78%，这也和非耐

用品制造业产值和产能利用率近期的大幅上升相一致。 

 

图 25  各类消费同比增速                          图 26  CPI和 PCE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 

 

1月份随着居民消费倾向的下降美国通胀率下滑，在 2月份开始有所回升。1月份，PCE 同比增长

1.65%，较前值的 1.71%的基础上有所下滑；而剔除了食品和能源后的核心 PCE 同比增长 1.52%，环比

下降 0.1 个百分点。2 月份 CPI 同比增长 2.30%，较前值回升 0.2 个百分点；而核心 CPI 上升 1.90%，

较前值增加 0.1个百分点。 

 

图 27  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          
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由于 2 月份原油价格回升，能源价格同比上涨 8.0%，较 1月份的 5.9%上升 2.1 个百分点。与能

源价格相关度较高的交通运输业价格同比上涨 4.3%，较前值上升 1.0 个百分点；医疗保健同比增长

1.8%；住宅同比增长 2.8%；娱乐同比增长 0.6%；食品与饮料同比增长 1.4%；服装价格在经历了连续

9个月负增长后终于重回正值区间，2 月份同比上涨 0.4%；而教育与通信、信息技术及计算机仍保持

负增长。 

 

图 28  密歇根大学消费者信心指数                  图 29  密歇根大学消费者信心指数同比变化 

 

  
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 

 

 3月消费者信心指数在 2 月份上涨的基础上再次大幅上升，增至 102.0%，是 2004 年 1 月以来的

最高值。由于个人可支配收入的上升，反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 3月份

上升至 122.8%，创下历史新高；但反映消费者未来开支预期的消费者预期指数却从 2月份的 90.0%下

降至 88.6%。 

 

 

 三、劳动力市场 
美国非农报告显示失业率在 2 月份维持在 4.1%的历史低点，同预期一致。虽然失业率没有变化，

但劳动参与率上升明显，增至 63.0%。由于劳动力市场保持强劲，货币工资平均时薪维持较快增速，

平均周薪增速在 2 月份升至 2.91%。 

 

具体来看： 

此次失业率虽然不变，但出现一定结构性差异。2月份成年男子失业率继续下降 0.2个百分点至

3.7%，是 2001 年 1 月以来的最低值；成年女子上升 0.2 个百分点至 3.8%，但仍处在历史低位。16-20

岁青少年失业率上升 0.5 个百分点至 14.4%。白人失业率上升 0.2个百分点至 3.7%；黑人失业率下降
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0.8 个百分点至 6.9%；西班牙和拉美裔失业率下降 0.1个百分点至 4.9%。 

 

图 30  失业率与非农职位空缺率                    图 31  劳动参与率 

 

    
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 

 

劳动力参与率有所改善，上升至 63.0%，男性和女性参与率同时上升。其中 16岁以上成年男性劳

动力参与率较上月上升 0.2个百分点，增至 69.4%；20岁以上男性参与率上升 0.3个百分点降至 72.0%；

16 岁以上成年女性劳动力参与率上升 0.3 个百分点至 57%；20 岁以上女性参与率上升 0.2 个百分点

至 58.3%；青少年劳动力参与率上升 0.4 个百分点，增至 36%。美国劳动力参与率的低迷一直是美国

经济发展的一大隐患，虽然失业率持续下降，但之前劳动参与率一直没有明显上行迹象。近期各年龄

段劳动参与率的同步上升，特别是青少年数据的改善有利于支持经济运行状况的改善。 

 

图 32  各行业失业率                              图 33  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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按所在行业来看：各行业失业率在 2 月份呈现“4升 3降 3 平”。其中采矿业失业率上升 2.5 个

百分点，增至 6.6%；建筑业失业率上升 0.5 个百分点，增至 7.8%；制造业失业率上升 0.2 个百分点

至 3.6%，耐用品制造业上升 0.2 个百分点至 3.5%，非耐用品保持在 3.7%；运输与公用事业上升 0.2

个百分点至 3.7%。与此同时，信息业失业率下降 2.1 个百分点至 3.2%；专业和商业服务业下降 0.2

个百分点至 4.8%；教育和医疗服务业下降 0.2 个百分点至 2.5%。 

 非农职位空缺率在 1月份上升 0.5 个百分点增至 4.4%的高位，各行业空缺率全面上升。其中，采

矿业职位空缺率上升 0.2 个百分点至 2.9%；建筑业职位空缺率上升 1.5 个百分点增至 3.6%；制造业

职位空缺率上升 0.4 个百分点至 3.3%；专业和商业服务业职位空缺率上升 1.5 个百分点，升至 5.1%；

教育与保健服务业职位空缺率上升 0.8 个百分点至 5.1%；住宿与餐饮业职位空缺率上升 0.6 个百分

点至 4.9%；运输业上升 1.9 个百分点至 5.0%；信息业上升 0.7个百分点至 4.3%。 

 

图 34  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 2 月份新增非农就业人数达到 31.3 万人，其中第二产业新增就业 10.0 万人，第三产业新增

21.3 万人。与美国产业结构相比，第二产业新增就业情况要优于第三产业。制造业新增 3.1 万人，耐

用品制造业大幅增加 3.2 万就业，建筑业就业增加 6.1万人。服务业中，零售业、运输仓储业、金融

业、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。其中专业和商业服务业新增 5.0

万人，金融业新增 2.8 万人，教育保健业新增 2.3 万人、休闲酒店业新增 1.6万人、运输仓储业新增

1.54 万人。同时信息业就业人数负增长。 
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图 35  非农企业平均工时、时薪和周薪              图 36  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 

 

 在劳动力市场表现强劲的同时，货币工资保持较高增速。2月份非农企业平均时薪为 26.75 美元，

同比上涨 2.61%。平均每周工时为 34.5 小时，同比上升 0.29%。平均周薪为 922.88 美元，同比上涨

2.91%，较 2017 年均值的 2.52%明显上升。 

 具体来看各行业时薪增速：2 月份只有采矿业、制造业和贸易运输业时薪增速低于 2%，其他行业

时薪增速均处在较高水平。其中建筑业上升 0.32 个百分点至 3.29%，制造业下降 0.23 个百分点至

1.67%，信息业上升 0.54个百分点至 4.59%。金融业时薪增速下降 0.46 个百分点至 4.63%，商业服务

下降 0.16 个百分点至 2.43%，教育医疗业下降 0.32 个百分点至 2.53%，休闲酒店业下降 0.21 个百分

点至 3.01%。 

 

图 37 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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