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摘要： 

 美国 2018年第一季度实际 GDP折年数为 17.39万亿美元，同比增长 2.86%。 

➢ 个人消费支出低迷，环比年化增速为 1.05%，同比增速为 2.63%。 

➢ 由于耐用品和非耐用品增速的同时下降，商品类消费环比年化下降 1.08%。 

➢ 服务类消费增速仍然低迷，环比年化增长 2.08%。 

 

 第一季度私人投资年化总额达到 3.064 万亿美元，比上季度增加 533 亿美元，同比增长 5.78%，

是 2015 年第二季度以来的最高值。其中占投资总额 38%的设备投资涨幅最大，同比增长 8.94%。 

 

 制造业 PMI 逐渐回落，4 月份为 57.3%。制造业库存和私人总库存逐渐从加库存转为减库存。在

消费品支出逐渐降温的情况下，投资和资本品支出可能是未来一段时间美国经济增长的重要来源。 

 

 美国房价维持温和增长，房价指数突破次贷危机前的历史最高值，抵押贷款利率维持上升趋势。 

 

 美国失业率在 4月份下降 0.2个百分点至 3.9%，劳动参与率小幅下滑至 62.8%。货币工资保持较

高增速，平均时薪同比上涨 2.56%，同 2017年均值基本一致。 

 

 5 月美联储在议息会议宣布维持利率在 1.5%-1.75%不变，超额准备金余额在 5月中期跌破 1.9万

亿关口，降至 1.879万亿美元。 

 

 美国商业银行信贷和持有证券规模在 5月虽然继续下降，但主要体现在持有证券的减少，而信贷

规模仍处于上升趋势中。 

 

 由于通胀率接近 2%的目标值，联储 6月份加息概率大增，因此短中长期国债利率均明显上升，收

益率曲线向上平移。10年期国债收益率突破 3%，升至 3.08%。 
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 一、经济运行情况 
根据美国商务部发布数据，经季节性调整后 2018 年第一季度年化实际 GDP 为 17.39 万亿美元，

同比增长 2.86%，高于上季度同比增速 2.58%，增速连续 7个季度上行；环比年化增速为 2.30%，低于

上季度环比年化增速的 2.30%。 

从各分项第一季度对实际 GDP 环比增速的贡献率来看，个人消费支出仅贡献 0.73 个百分点；其

中商品类消费支出拉低 0.24 个百分点，耐用品消费支出拉低 0.25 个百分点，服务类消费支出贡献

0.97个百分点；国内私人投资拉动 1.19个百分点，较去年第四季度有所回升；政府支出拉升 0.20个

百分点；而净出口则拉升 0.20 个百分点。在剔除净进出口和政府支出后，第一季度 GDP 环比增速达

到 2.07%，经济增速仍在上升，但加速度有所放缓。 

 

图 1  GDP 增速                                   图 2  GDP 环比拉动率 

 

   
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 

 

个人消费支出增速较第四季度全面回落。第一季度个人消费支出环比年化增速为 1.05%，同比增

速为 2.63%。商品类消费支出同比为 4.08%，环比年化下滑 1.08%；其中耐用品消费同比上升 6.48个

百分点，环比年化下滑 3.26%；非耐用品消费同比上升 2.85%，环比年化增长 0.09%。服务类消费同比

增速为 1.95%，环比年化增速为 2.08%。 

国内私人投资总额增速继续上行，同比增长 5.78%，高于上季度增速的 3.63%，环比年化增速为

7.27%。其中占投资总额 37.7%的设备投资增长迅速，同比增加 8.94%，连续六个季度增速上行，前值

为 8.85%；基础设施投资同比增长 4.40%，其前值为 4.98%；住宅类投资同比下滑 0.08%，增速仍在下

降；库存投资增加 331亿美元，较第四季度有所上升；知识产权类投资同比增长 3.32%，增速较前值

的 3.86%明显上升。 

政府支出同比上升 1.15个百分点，连续四个季度增速上升。得益于特朗普政府宽松的财政政策，

联邦政府支出同比增加 2.04%，是 2010年第四季度以来的最高值，州和地方政府支出同比增长 0.62%，
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连续两个季度增速上行；由于特朗普对国防的支持，国防类支出同比上升 3.60%，是自 2010年第一季

度以来的最高值，非国防开支同比下滑 0.16%。 

得益于当前的弱美元政策，美国出口总额第一季度同比增长 4.35%，其中商品出口额同比增长

5.35%，增速虽然较上季度有所回落但仍处于高位；服务类出口额同比增长 2.40%，是自 2015年第一

季度以来的最高值。进口总额同比增长 4.23%，其中商品进口额同比增长 4.89%，服务类进口同比增

长 1.33%。 

 

图 3  对 GDP占比                                 图 4  对 GDP占比变化百分比 

 

    
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 

 

1、消费支出放缓，通胀率接近目标值 

美国 2018 年第一季度年化个人消费支出达到 12.067 万亿美元，占 GDP 比例为 69.41%，较第四

季度占比下降 0.21%。第一季度个人消费支出环比年化增速为 1.05%，前值为 4.04%；同比增长 2.63%，

前值为 2.85%。 

第一季度消费增速回落的原因是商品类和服务类消费增速的同时下滑。商品类消费增速下滑明显，

同比增长 4.08%，前值为 4.54%；环比年化下降 1.08%，是 2011年第二季度以来的首次负增长，可能

归因于前一季度增速的大幅上升，前值为 7.77%。其中耐用品消费同比增长 6.48%，非耐用品消费同

比增长 2.85%。服务类消费增速仍就低迷，但较第四季度又小幅下滑，同比增速降至 1.95%，前值为

2.06%；环比年化增长 2.08%，前值为 2.32%。 
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图 5  个人消费支出                               图 6  个人消费支出同比变化 

 

    
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 

 

 商品类消费增速的回落归因于耐用品和非耐用品增速的同时下降。第一季度耐用品消费同比增长

6.48%，较上一季度的 7.32%有所回落。其中占商品类消费 11%的汽车及其零部件消费支出同比增长

3.42%，增速明显下降，同时低于 2017年的均值；占比 10%的家具和家用设备消费支出同比增长 7.82%，

低于前值的 8.87%；占比 15%的娱乐设备消费支出同比增长 8.29%，增速虽然仍是耐用品中的最高值，

但仍是 2016 年第一季度以来的最低值。非耐用品第一季度占商品消费总额的 60%，同比增长 2.85%。

其中占比 20%的食品类消费支出同比增长 2.65%，较前值下滑 0.2个百分点；占比 9%的服装类消费支

出同比增加 2.46%，其前值为 3.93%；占比 6.7%的能源类消费同比上升 0.57%，在经历了连续六个季

度负增长后首次重回正增长区间。 

 

图 7  商品类消费支出同比增速                     图 8  服务类消费支出同比变化 

 

    
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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服务类消费增速的回落主要归因于娱乐、食品和住宿消费支出增速的下滑。第一季度中，占比 5.8%

的娱乐业消费支出同比增长 0.59%，较上季度的 1.28%下降明显；占比 9.5%的食品和住宿同比增长

0.63%，是 2010 年第一季度以来的最低值，表现仍然低迷；家庭经营消费支出占服务类消费的 27%，

同比增速为 1.40%，较第四季度的 1.26%有所回升，高于 2017 年均值的 0.94%；占比 26%的医疗护理

消费支出同比增长 2.80%，虽高于上一季度的 2.6%，但低于去年均值的 2.98%；占比 4.7%的交通运输

同比增长 1.62%；占比 9.8%的金融服务和保险业同比增长 3.34%。 

 

图 9  个人总收入同比增速                         图 10  各类个人总收入同比增速 

 

    
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 

 

据商务部发布数据，经季节调整后，第一季度名义个人总收入同比增长 3.65%，低于前值的 3.93%，

较 2017 年平均增速（3.13%）仍明显上升。其中第一季度雇员报酬同比增长 4.23%，前值为 4.48%；

商品生产行业的劳工报酬增幅较大，同比增长 5.41%，其中制造业生产报酬同比增长 4.27%；从事服

务行业劳动者报酬同比增长 4.73%。经营者收入第一季度增速下降明显，同比增长 2.83%，前值为 3.58%，

其中非农业经营者收入同比增长 3.95%，农业经营者收入同比大幅下滑 33.41%。得益于企业盈利向好，

个人股息收入增加，同比增长 3.85%，前值为 2.31%。 

名义个人可支配收入在第一季度同比增长 3.82%，高于第四季度的 3.55%；剔除价格因素后，实

际个人可支配收入同比增长 1.98%，高于前值的 1.84%。名义人均可支配收入增速提升，同比增长 3.08%，

实际人均可支配收入为 1.25%，2017年均值仅为 0.51%。个人可支配收入增速的上升，并未推动名义

消费支出和实际消费支出增速上升，分别为 4.48%和 2.63%，但一季度各月增速处在上升趋势中。由

于消费支出增速回落，而个人可支配收入增速上升，第一季度个人储蓄存款总额转而增长，年底存款

总额为 4621亿美元，终止了连续下降的趋势。个人储蓄存款占可支配收入比例也转而上升，仅为 3.1%。 
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图 11  可支配收入及消费支出同比增速              图 12  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 

 

由于受到名义个人可支配收入上行和近期消费支出回升的推动，美国通胀率有再次上扬。3月份，

CPI 同比增长 2.4%，核心 CPI 同比增长 2.1%，大幅高于前值的 1.8%；3 月份个人消费支出平减指数

PCE 同比增长 2.01%，高于 2 月的 1.73%，剔除能源和食品后的核心 PCE 同比增长 1.88%，是 2017 年

1月以来的最高值，再次逼近 2.0%的目标值，这也为美联储提供了加息基础。 

由于原油价格的上升，能源价格同比上涨 7.0%，这也是近期推动通胀率上升的重要原因之一。与

能源相关度较高的交通运输业价格同比上涨 3.9%，低于前值的 4.1%；医疗保健同比仅增长 2.0%；住

宅同比增长 3.0%；娱乐同比增长 0.6%；食品与饮料消费同比增长 1.3%；服装摆脱连续 9个月的通缩，

同比增长 0.3%；教育与通信、信息技术及计算机仍然维持负增长。 

 

图 13  CPI 和 PCE 同比增速                        图 14  各类商品通胀水平 

 

    
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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2018 年 4 月份，消费者信心指数小幅回落至 98.8，但与一季度均值持平。反映消费者当前开支

状况的分项指标消费者现状指数降至 114.9，前值为 121.2；由于个人可支配收入增速维持稳定，反

映消费者未来开支预期的消费者预期指数也同一季度均值相当，保持在 88.4。 

 

图 15  密歇根大学消费者信心指数                  图 16  密歇根大学消费者信心指数同比变化 

 

    
资料来源：Wind资讯、密歇根大学、致富研究院         资料来源：Wind资讯、密歇根大学、致富研究院 

 

2、投资仍在加速，库存周期见顶 

 2018年第一季度私人投资总额达到 3.064万亿美元，比上季度增加 533亿美元，同比增长 5.78%，

是 2015 年第二季度以来的最高值。其中占投资总额 38%的设备投资涨幅最大，同比增长 8.94%，是

2014 年第三季度以来的最高值，增速连续六个季度上升，其前值为 8.85%；基础设施投资同比增长

4.4%；住宅类投资同比回落 0.08%，是 2011年第二季度以来首次负增长；知识产权类投资增长 3.32%，

前值为 3.86%；库存投资增加 331亿美元，明显高于前值的 156亿美元，这归因于年初消费低迷叠加

企业主动加库存。 
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图 17  私人投资                                 图 18  私人投资同比变化 

 

 
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 

 

 从经济景气指数来看，4月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 57.3%，

从 2月份高点的 60.8%逐渐回落。这是自 2016年 9月起，连续 20个月保持在荣枯线以上。新订单指

数也随之回落，降至 61.2%，连续 4个月增速下滑；产出指数于新订单指数正相关性较强，同样连续

4个月增速下降，指数降至 57.2%；随着产能的上升，供应商交付指数增至 61.1%；自有库存指数降至

52.9%；客户库存指数升至 44.3%。 

 

图 19  制造业采购经理人指数                      图 20  非制造业采购经理人指数 

 

    
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 

 

 由于服务类消费仍然低迷，4 月份非制造业 PMI 下滑至 56.8%，较 3 月份下降 2.0 个百分点。其

中，新订单指数为 60.0%；商业活动指数为 59.1%，环比下降 1.5个百分点；供应商支付指数为 54.5%，

大幅回落 4.0 个百分点；库存指数为 54.0%，环比上升 3.5 个百分点；订单库存指数为 52.0%，环比
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下调 4.5 个百分点。 

随着投资的增加，企业资本支出上升，带动制造业中资本品新增订单增速上行。其中资本品新增

订单数同比增速上升至 14.82%；非耐用消费品新增订单数同比增长 8.74%，耐用消费品新增订单数同

比增长 7.27%，其中汽车及其零部件同比增加 7.84%。建筑材料新增订单数同比增长 3.35%，信息技术

上升至 10.13%，计算机同比下滑 5.32%。 

 

图 21  新增订单同比增速                          图 22  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 

  

制造业 PMI和存货量走势预示美国制造业此轮存货周期已经见顶，未来一段时间消费品增速可能

受限。制造业 PMI 在 2 月份达到 60.8%的高位后，连续两个月回落，降至至 57.3%。与此前 PMI 短暂

回落不同，近期终端销售部门库存上升，而制造企业自有库存下降，总存货量同比仅增长 4.33%，较

前值的 7.26%下滑明显。因此，制造业库存和私人总库存可能已经从加库存转为减库存。在消费品逐

渐降温的时候，投资和资本品消费可能是未来一段时间增长的重要来源。 

 制造业产能利用率在 3 月份基本与前值持平，由 76.48%小幅回落至 76.44%。虽然变化不大，但

各行业间还是出现结构性变化，总的来看，耐用品产能利用率上升而非耐用品产能利用率下降。耐用

品增至 75.92%，非耐用品降为 76.99%。其中汽车及其零部件制造产能利用率增加 2.04个百分点，升

至 81.68%；而食品饮料和烟草制造产能利用率下滑 1.17 个百分点，降至 76.98%。 
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图 23  制造业产能利用率 

 

 
资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 

 

 美国房价维持温和增长，房价指数首次突破次贷危机前的历史最高值，抵押贷款利率受美联储加

息影响维持上升趋势。2月份，20个大中城市房价指数达到 206.67，超过了次贷危机前 2006年 7月

历史最高值的 206.52，创下新的历史记录。而房价增速自去年第四季度开始温和上升，2月份同比增

速达到 6.8%，明显高于去年均值的 5.93%。5 月中旬，5 年期抵押贷款浮动利率升至 3.77%。更加普遍

的 15 年期抵押贷款固定利率升至 4.01%，上升幅度高于 5 年期浮动利率，这也反映出市场对未来利

率的上升预期；30年期抵押贷款固定利率为 4.55%。 

 

图 24  S&P/CS 房价指数                           图 25  抵押贷款利率 

 

   
资料来源：Wind资讯、S&P、致富研究院               资料来源：Wind资讯、S&P、房利美、致富研究院 
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图 26  新建私人住宅及销售同比增速               图 27  美国房屋空置率 

 

 
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 

 

据美国商务部数据，3 月已开工的新建私人住宅折年数为 131.9 万套，同比增长 10.93；新建住

房销售折年数为 69.4 万套，同比增长 8.78%；成屋销售折年数为 56.0 万套，同比下滑 1.23%。2018

年第一季度美国房屋空置率维持低位，为 1.5%，较上季度下降 0.1个百分点；出租房空较置率为 7.0%，

较上季度上升 0.1个百分点。 

  

 二、劳动力市场 
美国非农报告显示失业率在 4 月份下降 0.2 个百分点至 3.9%，这是美国 60 年代以来的最低值，

职位空缺率在 3月份升至 4.5%，明显高于失业率。在失业率再次下降的同时，劳动参与率小幅下滑，

由 62.9%降至 62.8%。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

4月份升至 2.86%。 

  

具体来看： 

此前失业率已连续 6 个月保持在 4.1%不变，此次失业率再次下降，主要归因于成年女性和青少

年失业率的下降。4 月份成年男子失业率保持 3.7%，仍是 2001 年 1 月以来的最低值；成年女子下降

0.2 个百分点至 3.5%，创造新的历史低点。16-20 岁青少年失业率下降 0.6 个百分点至 12.9%。白人

失业率保持 3.6%不变；黑人失业率下降 0.3 个百分点至 6.6%；西班牙和拉美裔失业率下降 0.3 个百

分点至 4.8%。 
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图 28  失业率与非农职位空缺率                    图 29  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 

 

劳动力参与率的下降源于青少年参与率的下滑。4月份劳动参与率下降 0.1个百分点降至 62.8%。

其中 16 岁以上成年男性劳动力参与率较上月下滑 0.1 个百分点，降至 69.2%；20 岁以上男性参与率

保持 71.8%不变；16岁以上成年女性劳动力参与率下降 0.2个百分点至 56.7%；20岁以上女性参与率

下滑 0.1 个百分点至 58.3%；青少年劳动力参与率下降 0.7 个百分点，降至 34.8%。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，但劳动参与率一直没有明显上行迹

象。 

 

图 30  各行业失业率                              图 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：各行业失业率在 4 月份呈现“9 降 1 平”，除制造业失业率维持 3.3%不变外，

其他行业失业率均下降。其中采矿业失业率大幅下降 2.2 个百分点，降至 4.7%；信息业失业率下降
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1.8 个百分点至 2.3%；教育和医疗服务业下降 0.3 个百分点至 2.3%；建筑业失业率下降 0.9 个百分

点，增至 6.5%；批发零售业下降 0.6个百分点降至 4.2%；运输与公用事业下降 0.6个百分点至 3.0%；

金融服务业下降 0.2 个百分点降至 1.6%；专业和商业服务业下降 0.7 个百分点至 3.5%；休闲与酒店

业下降 0.6个百分点之 5.2%。 

 非农职位空缺率在 3月份上升 0.4个百分点增至 4.5%的高位，各行业空缺率在 2月份呈现“6升

3 降 1 平”,第三产业职位空缺率仍明显高于第二产业。其中，采矿业职位空缺率下降 0.3 个百分点

至 3.0%；制造业职位空缺率下降 0.2 个百分点至 3.0%，耐用品制造业职位空缺率下降 0.1 个百分点

至 3.2%，非耐用品职位空缺率下降 0.2个百分点至 3.0%；金融业下降 0.2个百分点至 4.3%。同时建

筑业上升 0.9 个百分点增至 3.5%；专业和商业服务业职位空缺率上升 0.7 个百分点至 5.1%；信息业

上升 0.4 个百分点至 4.5%；运输业上升 0.5 个百分点至 4.8%；教育和医疗服务业上升 0.1 个百分点

增至 4.9%；休闲酒店服务业上升 0.5个百分点至 5.5%。 

 

图 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 4月份新增非农就业人数达到 16.8万人，第二产业新增就业 4.9万人，第三产业新增 11.9

万人。其中，制造业新增 2.4万人，耐用品制造业增加 1.8万就业，而非耐用品制造业就业人数增加

0.6万人，这也和商品消费增长结构相一致；采矿业新增 8,000人；建筑业新增 1.7万人。服务业中，

休闲酒店服务业、专业和商业服务业、教育保健业新增就业人数较多。其中休闲酒店服务业新增 1.8

万人，专业和商业服务业新增 5.4万人，教育保健业新增 3.1万人。同时批发业就业人数负增长。 

 

(350)

(300)

(250)

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

采矿业 建筑业 制造业 耐用品 非耐用品 批发业 零售业
运输仓储业 公用事业 信息业 金融 商业服务 教育保健 休闲酒店

千人



 

16 

 

图 33  非农企业平均工时、时薪和周薪              图 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 

 

 在劳动力市场持续表现强劲的同时，货币工资保持较高增速。4 月份非农企业平均时薪为 26.84

美元，同比上涨 2.56%，同 2017 年均值基本一致。平均每周工时为 34.5 小时，同比上升 0.29%。平

均周薪为 925.98美元，同比上涨 2.86%。 

具体来看各行业时薪增速：4月份只有制造业时薪增速低于 2%，其他行业时薪增速均处在较高

水平。其中采矿业上升 0.57个百分点至 2.13%；建筑业上升 0.59个百分点至 3.53%；制造业下降

0.34个百分点至 1.36%；贸易运输及公用事业上升 0.13 个百分点至 2.30%；信息业下降 0.62个百

分点至 3.29%；金融业时薪增速下降 0.8个百分点至 4.05%；专业和商业服务上升 0.12个百分点至

2.22%；教育医疗业下降 0.31 个百分点至 2.33%；休闲酒店业下降 0.07个百分点至 2.86%。 

 

图 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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 三、美国货币市场运行状况 
据美联储发布数据，5月中准备金余额为 2.08万亿美元，近三个月持续下降；其中法定准备金余

额为 1,965.38 亿美元，自 3 月份起逐渐上升。由于本月初联储议息会议决定维持联邦基金目标利率

区间不变，维持在 1.5%-1.75%，加息速度仍相对较慢，而经济特别是劳动力市场走强趋势不变，使得

超额准备金利率对商业银行的吸引力进一步下降，超额准备金余额在 5月中期跌破 1.9万亿关口，降

至 1.879 万亿美元。 

 

图 36 美联储准备金余额                           图 37  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 

 

由于准备金余额在的进一步下降，4月末基础货币存量继续下滑，降至 3.727 万亿美元，同比下

降 2.47%，环比下降 1.93%。同准备金数据一致，近期虽然基础货币投放量下滑，但由于货币乘数的

大幅上升货币供应量明显上升，这也是超额准备金余额下降但法定准备金余额上升的原因。M1货币乘

数从 0.97 上升至 0.99，M2 货币乘数也从 3.69 上升至 3.77。相应的，M1 余额增至 3.692 万亿美元，

同比增速 6.51%，年化环比上升 2.3%；M2 余额增至 14.047 万亿美元，同比增速 3.72%，年化环比上

升 3.22%。这同我们之前的预测一致，即以 M2 为代表的货币供应量不会随基础货币投放量的下降而

下降，反而会释放流动性。 
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图 38  美国货币供应量                            图 39  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 5月虽然继续下降，但主要体现在持有

证券的减少，而信贷规模仍处于上升趋势中。在 5月初，商业银行信贷和持有证券规模降至 12.69万

亿美元，同比增速降至 3.26%。商业银行持有证券规模降至 3.370 万亿美元，同比仅增长 0.49%，其

中国债和 MBS同步下降。同时，工商业贷款余额增至 2.166万亿美元，同比增速增至 3.14%，较去年

均值的 2.46%明显上升；消费贷款余额增至 1.447 万亿美元，同比上升 5.58%；不动产抵押贷款规模

升至 4.339万亿美元，同比增长 3.91%。 

 

图 40  商业银行信贷与持有证券                    图 41  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 
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图 42  美国国债收益率                            图 43 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 

 

由于通胀率接近 2%的目标值，联储 6月份加息概率大增，因此短中长期国债利率均明显上升，收

益率曲线向上平移。目前，3个月期国债收益率增至 1.92%，4月初为 1.77%；1 年期国债收益率增至

2.31%，4 月初为 2.08%；5 年期国债收益率为 2.92%，4 月初为 2.55%；10 年期国债收益率为 3.08%，

4月初为 2.73%。1年期国债和 3个月期国债收益率差值上升至 0.35%，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 0.72%。 
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