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核心内容：  分析师 

★当前宏观政策的实施应该有明确的目的导向，有统筹兼顾的大局观，

坚持以稳预期、降成本为核心目标的逆周期调节政策，稳定预期、稳定

就业，促进经济与金融市场平稳运行；同时大力深化供给侧结构性改革，

解决资本、劳动力、技术等方面要素资源的市场化高效配置，从而激发

长期经济增长的潜力。稳增长、稳就业与促改革、调结构不应非此即彼

地对立，而可以互相配合、互相促进，从而为中国经济高质量发展的持

续繁荣奠定更加坚实的基础。 

★当前的国际国内宏观政策实践，无疑政策制定者们都面临着不同程度

的政策多目标权衡困境。面对持续扩张的美国经济及蛰伏的通胀魅影，

依法享有货币政策独立制定权的美联储基于通胀目标制，为实现经济温

和扩张与金融稳定的政策目标，显然难以完全配合美国行政当局对于宏

观政策的诉求。同时，相对低的通胀水平与扩张的经济与持续趋紧的就

业市场也对货币政策提出了严峻挑战。我们认为，联储仍会保持货币政

策在既有框架下运作，预计年内完成本轮加息周期的最后一次行动。 

★中国方面，短期企稳的部分经济数据与并不稳固的实体经济需求共存，

经济企稳的基础并不牢固，宏观经济政策此时面临方向性抉择。我们认

为，当前中国宏观政策将落实稳增长与促改革协同并举，在稳定增长与

就业大局的前提下，力促改革深化。 

★在各项改革当中，资本市场改革无疑是重中之重，加快多层次现代资

本市场建设无疑是供给侧结构性改革的关键。必须通过供给侧结构性改

革，建立市场化的要素资源配置体系，提高要素资源供给效率，促进全

要素生产率提升，实现增长潜力的进一步激发。必须坚定决心改革金融

资源供给模式，建立以法制与信用为基础的现代多层次资本市场为核心

的金融资源配置体系，令市场在资源配置中发挥决定性作用。 
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一、国际宏观政策动态：政策权衡的谨慎 

 

1．美联储预计继续按兵不动 

 

（1）5月利率决议：预计维持当前政策利率水平 难以直接跃进至降息选项 

 

美国东部时间 5 月 1 日午后（北京时间 5 月 2 日星期四凌晨）美联储将公布新一期

利率决议，我们预计美联储本期会议仍维持政策利率区间于 2.25%-2.5%的区间不变。 

针对美联储下一阶段政策，基于通胀长期低位运行的现实背景，以及年初以来美联

储持续按兵不动的政策行为，市场开始出现对美联储下一步实施降息等进一步宽松行动的

预期。 

但我们认为，美联储目前难以直接跃进至降息周期。更大概率的可能性是美联储会

选择在 2019 年美国经济继续扩张的进程中继续完成本轮加息周期的最后一次政策利率提

升，即将政策利率区间进一步推升至 2.5%-2.75%区间。 

在这最后的行动之前，美联储会基于对经济数据的观察，保持极大耐心，从而产生

货币政策边际宽松的实际效果。对于全球金融市场而言，美联储的耐心无疑是对相对廉

价的美元流动性供给的正向支撑，进而有利于风险资产价格表现。 

 

（2）政策背景：美国经济如期持续扩张  

 

美国经济一季度如期持续扩张。在上期报告当中，我们判断美国经济 2019年经济预

计维持持续扩张（详见《稳定增长深化改革 预期与资产价格修复之年》中国银河研究院·宏

观经济分析报告 2019年 3月）。近期披露的一季度美国经济数据印证了上述判断。美国商

务部公布的数据显示，美国一季度实际 GDP年化季环比初值为 3.2%，创 2018年三季度以

来新高，高于此前预期值 2.3%，同时也较前值 2.2%大幅回升。 

私人部门投资方面，一季度建筑投资环比折年率-0.8%（前值-3.9%）、地产投资-2.8%，

（前值-4.7%）降幅收窄，存货投资表现亮眼。设备投资环比折年率仅 0.2（前值 6.6%）、

知识产权投资 8.6%（前值 10.7%）表现不佳，产生拖累。 

外贸方面，出口较去年四季度提速、进口降速，有利于贸易逆差收窄，带动经济增长

扩张。商品和服务出口环比折年率升至 3.7%（前值 1.8%），其中商品出口表现抢眼，环比
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折年率 4.7%（前值 1.2%）；商品和服务进口收缩 3.7%（前值 2%），其中商品进口-4.4%（前

值 0.5%），服务进口-0.8%（前值 8.5%）。 

政府消费和支出方面，州和地方政府支出较去年四季度明显提速，环比折年率 3.9%，

（前值-1.3%），联邦政府出现一定程度收缩，环比折年率-0.1%（前值 1.1%）。 

私人消费领域，中部分受到政府关门影响，一季度个人消费支出环比折年率 1.2%（前

值 2.5%），触及近一年低位。其中，商品方面支出下滑明显（-0.7%，前值 2.6%），个人服

务支出环比折年率 2%（前值 2.4%）；一季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化季环比

初值为 1.3%，创 2017 年三季度以来新低。 

 

图 1.一季度美国建筑、地产投资、存货投资、出口以及地方政府消费和投资拉动经济 

 

 

资料来源：Wind 中国银河证券研究院 

 

美国经济健康可持续前景仍可预期。我们从产出缺口、失业率缺口与通胀缺口三者来

看，可以交叉印证这一估计。 

1）产出缺口显示美国经济短期仍有韧性 

从产出缺口角度看，当前美国经济的实际增速仍高于潜在增速水平，其实际经济

增长后续仍有希望运行在潜在增速的上方。 
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图 2.美国产出缺口与劳动生产率 

 

资料来源：CEIC中国银河证券研究院   

 

产出缺口清晰显示了一国经济的实际运行状况，是否高于其充分利用相应要素

（劳动力、资本等）情况下的经济增长水平（即潜在增速）。根据美国国会预算办公

室的预测，当前美国的产出缺口已经达到近 40年的高位，景气度类似于 70年代末和

90 年代末水平。 

从劳动力要素利用情况看，美国的失业率已经降至 1969 年以来的最低点 3.8%

水平，并较长期自然失业率低 0.8%左右，就业市场处于显著的充分就业状态。虽然

劳动参与率仍处于 1990 年代以来的低点，但我们认为美国劳动参与率长期下行的原

因更大概率是结构性的而非周期性的。 
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图 3.通胀指数与失业率水平 

 

资料来源：CEIC中国银河证券研究院   

 

在传统定义中，劳动生产率水平的提高来源于技术进步与资本深化，二者都在

1990 年代得到了加速发展。一方面，当时信息技术的进步通过降低资本成本的方式，

在促进生产率增长和资本深化方面作出了重大贡献；另一方面，当时的宽松政策所营

造的低利率环境有利于投资增加，进一步推动资本深化，劳动生产率因而在 1990 年

代加速提升。 

目前，受益于信息技术进步带来的劳动生产率提升已遇瓶颈，反而由于新经济的

发展，美国各主要产业中，对中低端就业拉动弹性较大的制造业和零售业的占比持续

下滑。虽然同时期专业服务业和高科技行业取得了较快增长，但劳动力的结构提升明

显滞后，这可能是导致劳动参与率和失业率变化不同步的原因。从就业市场当前表现

来看，本轮复苏进程中，美国劳动力要素的潜力应已经得以充分挖掘。 

从资本要素的利用情况看，受益于扩张性财政政策（减税）的红利，2018 年美

国私人部门投资对经济形成有力支撑，2019 年可能面临一定程度弱化。美国政府支

出有可能对经济增长形成一定支撑。美国两党近期就基建促进计划总额（2万亿美元

左右）达成共识，预计后续政府资金所支持的基建投资将成为吧美国经济的重要拉动

力。2020 年特朗普将面临总统连任竞选，从政绩角度考量，2019 年不排除继续大力

推动其施政纲领中减税之外的另一个国内经济政策重点——基础设施建设。而从历史

上看，基建是目前控制国会众议院的民主党同样较为推崇的领域。如果美国朝野两党

就基建促进计划达成一致，令政府资金挹注的基建项目在年内开始实施，则有可能替

代业已式微的减税红利，对美国经济增长形成一定支撑，对冲美国经济动能的放缓。
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民主党众议院领袖 Nancy Pelosi（佩洛西）此前表示，工程专家估计，美国对基础

设施的需求在 4万亿到 5万亿美元之间。她还明确表示，她所说的不仅仅是道路和桥

梁。她说，一些供水系统已有 100 年的历史。她还表示，“在美国全境”建设宽带网

络至关重要。 

总体来看，结合劳动力和资本的投入情况，美国经济当前对生产要素的利用总

体较为充分，这基本能够解释美国经济繁荣的周期性扩张动力。我们预计美国经济

韧性仍存，健康可持续的增长仍可预期。 

2）失业率缺口显示美国经济当前衰退风险不大 

失业率和“自然”失业率之间的差值——即失业率缺口（Unemployment rate gap）

——通常被用来衡量劳动力市场的松弛程度。自然失业率反映了经济的充分就业潜

力，如像失业率一样，它可能会随着时间的推移而变化，这是由于各种因素（如人口、

教育程度和失业保险）的变化造成的。正的失业率缺口（实际失业率高于自然失业率）

意味着劳动力市场没有得到充分利用，失业率高于与充分就业相一致的水平；相反，

负的缺口（实际失业率低于自然失业率）意味着劳动力市场趋紧，企业必须争夺不那

么容易获得的人力资源，从而导致薪资和价格快速上涨。当前，美国失业率处于 3.8%

历史低点，低于 4.6%的自然失业率 0.8%左右，这表明劳动力市场存在一定程度的紧

俏状况。 

根据芝加哥联储的相关研究，当失业率缺口从非常低的水平迅速增加时，衰退

发生的可能性就会非常高。从这个意义上说，它强调了失业率缺口均值回归的重要

性，当这一现象发生时，衰退很可能近在眼前。芝加哥联储的模型显示，在给定的初

始失业率缺口水平下，当前失业率缺口的变化对预测经济从扩张向衰退的过渡具有重

要作用（图 6）。例如，若初始失业率缺口是-0.4%，那么当失业率缺口上行 0.35%，

衰退可能性将增加 20%；而如果初始失业率缺口是-1.2%，那么若失业率缺口上行

0.35%，衰退可能性将增加 40%。目前，美联储官方估计的 2019年平均失业率水平为

3.7%，未来两年失业率分别预期上升 0.1%。总体看，失业率缺口均值回归所带来的

衰退可能性并不大。 

同时，根据相关实证研究，在经济扩张期，美国菲利普斯曲线的斜率轻微为负，

这表明，紧俏的劳动力市场对通胀的上行压力不大（相应地，松弛的劳动力市场对

通胀的下行压力也不大）。换言之，目前而言，预期范围内的失业率缺口均值回归所

提示的劳动力市场松弛影响，其预示的衰退风险及通胀下行压力整体可控。 
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