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 宏观经济 专题报告 
 

  

投资摘要： 

实体经济：2019 年美国经济增速趋缓，薪资增速支撑消费成为经济的主要

动力，上半年较难看到衰退。 

 劳动参与率修复完成，部分主力年龄层参与率创新高。 

 薪资增速超过通胀，消费增长的逻辑仍在。 

 家庭部门债务的实际负担处于舒适区间，对消费起到支撑作用。 

 通胀较难在短期内看到明显起伏。 

 核心 CPI 滞后狠心 PPI18 个月；CPI 与 PPI 同步。 

 关注基建议案进度。目前，唯一能改变通胀预期的是基建项目的落地。

这一议案如能最终落地将改变美国的经济增长模式，对国际大宗商品，特

别是有色产生影响。 

 企业投资同比较难超过去年，工商业贷款同比增速已超越 10%阈值，银

行对大中型企业的信贷要求已经收紧。 

 本轮经济周期的风险集聚在企业负债，目前企业部门的债务数据表达的

信息较为不一致。 

 小微企业的商业应付款占 GDP 创二战以来新高。 

 大中型企业的杠杆率超过次贷危机。 

 今年私人部门企业的利润仍会受到减税的利好。 

 非金融部门商业整体杠杆率企稳，略有降低。 

 

货币政策：油价下跌减轻通胀压力，美联储降息，预计停止缩表。 

 去年 4 季度美联储强行加息已打消了短期加息的可能。 

 目前为止，缩表对商业银行的影响远超对美联储资产负债表的影响， 

 商业银行的高流动性资产占总资产比重已经回到第三次 QE 之前。 

 

 美债投资价值值得关注，但短期应会有所波动 

 美股从去年 9 月中性观点转为中性偏积极，在前高附近震荡，涨幅变小。 

 10-2 年国债利差并不是很好的美股领先指标，隐含 3 个月的远期国债利

率更佳。如果后者发生针状跳涨，一般在 1-3 个月内美股见顶。这对

2000,2007 和 2015 年均有很好的指引。 

 资本市场整体风偏仍旧较弱。 

 脱欧不确定性降低后，美元有趋势性走弱的可能，看多黄金走势。  
风险提示：贸易战对经济的影响。 
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美联储货币政策明确转向，今年暂不加息，9 月停止缩表，符合市场预期。去年 4 季

度美联储强行加息加剧了资本市场的动荡，基本打消了短期加息的可能。缩表对商业

银行的影响高于对美联储资产的影响。目前，商业银行的高流动性资产占总资产比重

已下降至第三次 QE 之前。我们维持美国经济趋缓但不陷入衰退的判断，美股在前高

附近震荡，十年期国债利率上限下降。在脱欧进程明朗化之前，美元难有弱势。 

 

美国 1、2 月褐皮书连续显示经济的活跃度比去年下半年降低，有个别地方的拖欠贷

款率有所太抬高，但整体仍处于低位。服务业繁荣，制造业整体趋缓，部分州的制造

业较为活跃。劳动力市场仍处于紧绷状态，但整体比去年略有缓和。生产方面综合信

息大致平衡，部分企业感受到贸易谈判和全球需求走软的影响。 

1. 就业市场 

1.1 就业市场是经济活动的结果，低失业率的可持续性取决于经济表现，

而非自身数据是否到达历史低点。 

2 月非农数据受极端天气影响。新增就业 2 万人，远低预期，但其他就业数据良好，

失业率 3.9%，劳动参与率维持 1 月水平 63.2%。综合数据和信息来看， 2 月非农数

据中户外作业行业普遍受到天气影响，特别是建筑业减少。根据褐皮书描述，各地建

筑业普遍乐观，可推测建筑业新增就业疲软没有持续性。若 3 月非农数据持续低迷则

值得注意，否则可忽略。 
 

图  1: 非农新增就业：分行业 

 

资料来源：BLS, 东兴证券研究所 

 

劳动参与率已无自然修复空间。总体劳动参与率在 2019 年开年以来连续 2 月维持在

63.2%，属近年来首次。但劳动参与率已没有显著的自然修复空间：除男性 25-34 岁

外，主力年龄层 25-54 岁劳动参与率均已接近或超过上一轮周期均值，其中女性 25-34

岁创二战后新高。男性 25-34 岁仍低于 2007 年 4 个百分点，2008 年后未出现修复
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迹象。注意到这似乎并非是经济短周期的因素，拉长历史看，该参与率于 1960 年后

一直处于历史下滑趋势中。 

 

图  2: 总劳动参与率 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 
 

图  3: 主力年龄层劳动参与率修复 

 
资料来源：CEIC, 东兴证券研究所 

 
  

图  4: 男性 25-34 劳动参与率处于趋势性下降状态 
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资料来源：CEIC, 东兴证券研究所 

 

低失业率对判断经济危机来临时间的价值仅限于数据特点而非因果。我们从 2017 年

一直维持一种观点：在产业结构没有深刻变化的前提下，主力年龄层的劳动参与率没

有完成修复前，失业率和薪资增速数据具有一定的失真性。因此，随着劳动参与率的

修复完成，近半年的失业率数据才具有一定的参考意义。本轮失业率已经创下 1970

年后的新低，而失业率的底到底在哪里其实取决于恢复周期的长短。如果周期繁荣持

续时间越长，则失业率越容易创下新低。一般而言，劳动力市场是一个被动接受宏观

经济运行的市场，可以用于辅助判断当前经济的恢复情况，但不是决定性的。 
 

图  5: 失业率  

 

资料来源：FRED，东兴证券研究所 

 

薪资增速的趋势尚未破坏。薪资增速同比仍然大幅超过 CPI 同比，在其他条件不变

的情况下，消费仍旧有支撑，消费温和增长的逻辑仍在。注意近期由于部分州提高了

最低薪酬标准，可能对薪资增速有提振作用。从历次褐皮书的观察，今年劳动力市场

的紧绷程度仍旧存在但没有去年年中高。 
 

图  6: 消费和通胀 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 
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消费债务偿还占比（消费债务偿还占可支配收入比）在 2018 年 Q3 仍处于合理水平

5.6%。从时薪、通胀增速以及消费贷款的实际负担来看，消费的动能仍在。 

 

图  7: 家庭部门债务负担 

 

资料来源：美联储，东兴证券研究所 

 

2. 通胀 

美联储似乎在等待历次周期后半程的通胀上涨，对加息仍抱有一定期待。2000 年后

非食品能源 PPI 领先核心 CPI 约 18 月左右，核心 CPI 在未来半年内保持 2%左右的

难度不大，但亦很难显著高于 2%的既定目标。 

 

图  8: 核心 CPI 和核心 PPI 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

在相同的货币政策框架下，核心 CPI 的长期走势亦反映了宏观经济的活跃程度，即核

心 CPI 和实际 GDP 或消费的长期增长趋势高度相关。经济的长期趋势下降，核心通

胀的长期趋势也随之换挡减速。以实际消费为例，其长期增长趋势最近的三次换轨时

间区间为 1992-2002,2003-2007 和 2010-2017，和经济周期重叠。因此，在没有明
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确的证据显示美国经济长期增长有换挡提速的迹象前，对核心通胀的进一步上涨不应

看待的太过乐观。 

 

图  9: 经济的长期趋势和核心 CPI 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

与核心 CPI 不同，CPI 与 PPI 几乎同步。CPI 偏离核心 CPI 的幅度主要与油价和农

产品价格波动有关。在能源和粮食价格没有明显改善的前提下，CPI 的涨幅较难达到

美联储的预期。 

关注基建议案进度。目前，唯一能改变通胀预期的是基建项目的落地。这一议案如能

最终落地将改变美国的经济增长模式，对国际大宗商品，特别是有色产生影响。详见

过往报告《特朗普基建计划》。 
 

图  10: CPI 和 PPI 同步  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

3. 企业杠杆与投资---风险所在 
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投资增速同比很难显著超过去年。商业银行工商业贷款同比提速，今年开年起持续保

持在 10%以上的增速。根据经验，当同比超过 10%时，短期内实际固定投资同比增

速高点已过。 
 

图  11: 工商业贷款和实际固定投资同比  

 

资料来源：FRED, 东兴证券研究所 

 

银行对大中型企业的信贷有所收紧。信贷收紧条件基本跟着企业债信用利差的趋势。

一旦企业债信用利差（穆迪 aaa-baa）达到一定的阈值（10bp 左右），美联储对商业

银行的大中型企业的信贷要求就会提高，从而抑制投资。 
 

图  12: 银行对大中型商业银行信贷要求和实际固定投资增速 

 

资料来源：FRED, 东兴证券研究所 

 

从债务的角度看，非金融商业部门（公司型+小微企业）大概率是这一轮经济周期中

风险最大的部门。目前该部门债务方面的数据反映的情况并不太一致，值得密切跟踪。

截止 2018 年 4 季度，非金融企业部门的总体债务杠杆率随着 GDP 增速提速而有所

降低，约 137%，但若分拆成公司类和小微企业，则债务状况有所不同。对小微企业，

其总体债务杠杆率在次贷危机后一直处于高位。随着 2015 后的复苏，其债务中的商

业应付款占 GDP 比重创二战以来新高。这虽然部分由于小微企业的扩大有关，但仍

值得注意。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13511


