
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

                                                                            

 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

段小乐 联系人 
(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn 
 

杨一凡 联系人 

yangyifan＠gjzq.com.cn 

 

 

 

 
 

李治平 分析师 SAC 执业编号：S1130512090002 
(8621)60230201 
lizhip@gjzq.com.cn 

王晶 联系人 
(8621)60935877 
jingwang@gjzq.com.cn 

魏凤 联系人 
weifeng@gjzq.com.cn 

 

 

边泉水 

 

分析师 SAC 执业编号：S1130516060001 

bianquanshui＠gjzq.com.cn 

 

鲍威尔为何不提收益率曲线控制？  
主要结论： 

一、 鲍威尔为何不提收益率曲线控制？ 

 上周四鲍威尔对美债收益率曲线陡峭化阐述了两个观点：1）美联储关注的

重点不是美债收益率，而是更广泛的金融状况；2）近期的通胀是短暂的并

不可持续，就业的整体恢复仍然需要一定的时间。鲍威尔演讲结束之后，美

债收益率盘中飙升，美股加速下跌，尤其估值相对较高的科技股急剧杀跌，

黄金价格大幅回落；另外 OPEC 出乎市场意料并未决定 4 月增产，带动原油

和能源股大涨。 

 我们认为，其隐藏的含义是：对通胀不必过于担忧、还需要耐心等待就业的

复苏，但是如果金融市场风险发生了实质性变化，美联储将使用工具。首

先，我们认为鲍威尔应该已经完全考虑到了近期原油大涨对通胀的影响，

OPEC 决定延长减产推动油价大涨对通胀肯定是起到了一定推波助澜的作

用，但是鲍威尔认为原油对 1-2 季度通胀的影响和服务业复苏的错位能够使

得通胀控制一定的范围内，至少不会存在滞涨的风险，原油占通胀的比重远

小于服务业，所以即使短期通胀超过 2%也是在美联储可以忍受的范围内，

毕竟美联储现在更将货币政策转向的矛头针对劳动力市场。其次，美债收益

率的飙升对金融市场的影响现在还可控，“扭曲操作”作为重要的“子弹”

还没有到他发挥作用的时候，但是如果后续金融市场波动超过美联储预期的

话，那么该救市的时候还是会果断运用该工具。 

 那么何时美联储才会使用“扭曲操作”来压低长端收益率曲线？从 08 年之

后的金融危机来看，虽然短期量化宽松通过主动持有流动性较差的资产，通

过改变央行资产负债表的结构来对市场注入流动性，但是影响并不能持久，

特别是针对结构性的微调。所以后续美联储提出了“扭曲操作”，和量化宽

松不同，“扭曲”操作是买入和卖出双向的，即通过抛售短期债券买入长期

债券进而来压低长期利率抬高短期利率，进而促使资金投向长期贷款等领

域；另外从 11 年 9 月美联储采取扭曲操作来看，扭曲操作比起压低长端利

率，更是抬升短端利率，主要是因为当时长端利率在 1.9%左右，比起短端利

率上行的空间，长端利率下行空间较少，所以我们认为本轮如果要使用“扭

曲操作”，可能需要同时满足以下两点：1）仅是从阈值来的话，美债收益

率至少要等攀升到 1.8%左右，不然扭曲操作对长端利率的影响也有限；2）

金融市场波动加剧，从目前来看，债券收益率隐含波动率（ICE Bofa ML 

Option Volatility Estimate Index）已经高于美股波动率（VIX），说明市场的

投资组合已经发生了转变，但美股股息率仍然高于美债收益率，所以波动仍

然相对可控，但是若后续出现反转，VIX 会出现大幅飙升，那么届时不排除

美联储会使用扭曲操作或者加大货币宽松的程度来平复市场情绪。 

 

风险提示： 

1、疫情疫苗的不确定性上行；2、政府应对措施和方法不当，恐慌性情绪蔓延；

3、货币政策收紧超预期，风险资产波动加剧。 
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正文如下： 

 

1 . 美国 2 月 ISM 制造业继续扩张 

 

美国供应管理协会 3 月 1 日公布的数据显示，美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 60.8，

高于前值的 58.7，整体经济连续第九个月实现扩张。新订单指数增长和生产稳

步上升。新订单指数录得 64.8，较 1 月的 61.1 上升了 3.7 个百分点；生产指数

录得 63.2，与 1 月的 60.7 相比上升了 2.5 个百分点；积压订单指数为 64，比 1

月的 59.7 高出 4.3 个百分点；就业指数为 54.4，较 1 月的 61.1 高出 3.7 个百分点；

供应商交货指数为 72，较 1 月的 68.2 上升了 3.8 个百分点；库存指数为 49.7，

比 1 月的 50.8 低 1.1 个百分点；物价指数为 86，比 1 月的 82.1 上升 3.9 个百分

点；新出口订单指数为 57.2，较 1 月的 54.9 上升了 2.3 个百分点；进口指数为

56.1，比 1 月的 56.8 下降了 0.7 个百分点。委员会的乐观情绪增加，主要由于：

1）需求持续扩大，在新出口订单指数较快扩张的支持下，新订单指数出现强劲

增长；2）客户存货指数仍处于过低的区间；3）积压订单指数较 1 月增长 4.3

个百分点。六大行业中，有五个行业报告了适度或强劲的扩张。就业指数连续

第三个月增长，但调查显示，企业和供货商设施在吸引和保留劳动力方面仍存

在重大困难，投入品限制了生产扩张，存货指数重回收缩区间，而供货商交付

量也再次放缓。从价格来看，2 月份价格指数连续第九个月扩大，显示供应商

定价能力持续增强。另外，Markit 公布的 2 月美国制造业 PMI 指数为 58.6，低

于前值的 59.2。 

 

2 .欧元区 2 月制造业 PMI 加速扩张 

 

3 月 1 日 Markit 公布的数据显示，欧元区 2 月制造业 PMI 终值为 57.9，高于前

值 54.8。投资品部门表现出 2018 年 1 月以来最强劲的增长，中间产品紧随其后，

消费品的增长相对温和。 

 

德国 2 月制造业扩张加速。德国 2 月制造业 PMI 为 60.7，大幅高于前值的 57.1。

在新订单持续回升的情况下，产量急剧上升。数据显示，德国制造业 2 月的产

量增长率达到三个月来最高水平；新订单方面，来自亚洲（尤其是中国）、美

国和整个欧洲的需求增加，出口销售增长达到 2017 年 12 月以来的最大幅度，

图表 1：主要经济体Markit制造业 PMI 指数一览 

经济体 当月值 前值 差值 有调查以来最高 有调查以来最低 

美国 58.6 59.2 -0.6 59.2 36.1 

欧元区 57.9 54.8 +3.1 60.6 33.4 

德国 60.7 57.1 +3.6 63.3 32.0 

法国 56.1 51.6 +4.5 58.8 31.5 

英国 55.1 54.1 +1.0 61.5 32.6 

日本 51.4 49.8 +1.6 56.2 29.6 

俄罗斯 51.5 50.9 +0.6 54.7 31.6 

印度 57.5 57.7 -0.2 57.7 30.8 
 

来源： Markit，国金证券研究所 
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成品库存连续第九个月下降；制造业就业方面，情况趋于稳定，结束了近两年

的裁员。投资品部门的劳动力增加，抵消了消费品和中间品部门的削减。此外，

严重的供应延迟情况导致价格上涨和库存减少。调查显示，64%的受访企业面

临供应延误，出现运输能力以及钢材、塑料和电子零件等关键投入品的短缺。

对投入品周转时间增加的担忧和更高的生产要求，导致制造商的采购量急剧上

升，达到 2018 年 1 月以来最大增幅。库存方面，出现连续第十个月下降。从价

格方面来看，投入品成本通胀率上升，达到 2011 年 4 月以来最高水平。与成本

趋势一致，制造商的平均价格涨幅较大。生产商对未来的生产水平上升抱有强

烈信心，乐观程度达到 2012 年中以来新高，反映出随着疫情限制的放松和客户

信心的改善，需求有希望进一步恢复。 

 

法国 2 月制造业持续改善。2 月法国制造业 PMI 为 56.1，高于前值 51.6，数据

显示制造业法国制造业健康状况为三年以来最快速度改善，产出与新订单的增

长均加快。新订单的增长幅度为三年来最快，国内外需求状况均有所改善。然

而，供应商表现恶化，出现了严重的供应中断，原材料短缺导致投入品交付时

间大幅延长。在产出增加的情况下，就业人数达到 2019 年 11 月以来最强劲的

增幅。从价格方面来看，投入品价格以 2011 年 5 月以来最快的速度上涨，获得

钢铁和铝等材料尤其困难，收费通胀率加速至 2019 年 5 月以来的最快水平。展

望未来，制造商对 12 个月活动前景的乐观程度在最新调查期内大幅上升，由于

客户将目光投向疫情，需求状况得到改善，乐观程度程度为 2012 年 7 月开始收

集数据以来第二高。 

 

欧元区 2 月制造业表现强劲。除了希腊的 PMI 略微回落至 50.0 以下外，2 月份

欧元区制造业取得普遍的扩张增长。德国和荷兰的出口增长尤为强劲，继续领

跑整体增长；奥地利取得三年来最佳表现；意大利和法国的增长为 2018 年年初

以来最佳；西班牙和爱尔兰的增速相对温和。产出和新订单大幅上升，均达到

去年 10 月以来最佳表现，出口上升是推动新订单增加的关键因素，新出口贸易

的涨幅为 2018 年 1 月以来最强劲。产量面临压力，未完成工作量连续第七个月

增加。就业方面，员工人数近两年来首次整体上升，只有西班牙的就业人数出

现净下降。从价格方面来看，投入品的交货时间持续拉长，投入品成本随之急

剧上升，德国、荷兰和奥地利制造商的成本压力尤其严重，但随着市场需求的

改善，企业总体上能够将一部分较高的费用转嫁给客户，产出价格以 2018 年 4

月以来最强劲的速度上涨，通货膨胀率达到近十年来的最高纪录。库存方面，

欧元区制造商的采购活动明显增加，采购活动的增加幅度达到三年多来最大，

原材料和半制成品的存货连续 25 个月下降。总体来看，受益于国内和出口市场

对商品的需求复苏，欧元区制造业稳健扩张，但与此同时，投入需求尚未得到

供应的满足，运输延误和材料短缺导致的供应链延误几乎达到创纪录的水平，

暗示未来几个月消费价格通胀将进一步上升。企业对未来的信心继续增强，由

于对增长的预测与疫苗接种计划的成功推广和未来几个月疫情缓解的前景，企

业乐观情绪达到有数据统计以来的历史最高水平。欧元区主要国家 2 月制造业

PMI 如下：希腊 49.4（2 个月低点），荷兰 59.6（29 个月高点），爱尔兰 52.0

（2 个月低点），西班牙 52.9（7 个月高点），奥地利 58.3（36 个月高点），法

国 56.1（37 个月高点），意大利 56.9（37 个月高点），德国 60.7（37 个月高

点）。 
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3．英国 2 月制造业 PMI 继续扩张 

 

3 月 1 日 Markit 公布数据显示，英国 2 月份制造业 PMI 为 55.1，高于前值的

54.1。英国制造业的上升势头受到供应链中断和成本压力上升的制约，尽管新

订单入库情况略有改善，但产出增长仍只保持边际增长。产出增速为本轮九个

月增长序列中最弱，由于国内需求改善，新出口业务微升，新订单在 1 月小幅

下降后有所扩大，但疫情的持续影响、脱欧的复杂性和运输困难制约了出口订

单的增长。行业数据显示，投资品是 2 月份表现最好的行业，在调查所涉及的

三个行业中，产出、新订单、新出口业务和就业增长最快。中间产品的产量和

新业务量也有所增长，与消费品生产企业的持续低迷形成鲜明对比。就业方面，

就业人数连续第二个月增长，产出、新订单和未完成的业务与制造商的情绪改

善相结合，鼓励进一步创造就业机会。从价格来看，投入价格通胀连续 10 个月

上升，产出价格以 2018 年 1 月以来最快的速度上涨。由于供应链中断和原材料

短缺，成本上升，成品库存进一步大幅减少。企业的乐观情绪升至 77 个月高点，

这与疫情持续复苏、中国大陆的经济复苏、脱欧的不确定性减少等因素有关。 

 

4 . 日本 2 月制造业 PMI 进入扩张区间 

 

3 月 1 日 Markit 公布数据显示 2 月日本制造业 PMI 为 51.4，前值为 49.8，经营

状况自 2019 年 4 月以来首次实现增长。制造业的增长主要依靠产出和新订单小

幅扩张的支持。产出量自 2018 年 12 月以来首次增加，且速度为同期以来最快。

新订单连续第二个月增加，新出口销售 4 个月来首次增加，因为主要外部市场

特别是中国的需求改善。就业方面，2 月份的就业水平继续下降，但降幅比上

月有所放缓，疫情导致的产能需求下降是裁员的主要原因。尽管新订单增加，

但 2 月份未完成业务量进一步下降，但下降幅度是 26 个月以来最小的。由于疫

情的限制，原材料采购持续困难，交货时间进一步恶化。从价格方面来看，投

入成本通胀率升至两年来最快水平，由于疫情造成的供应链中断导致投入价格

大幅上涨。制造商通过收购价格将部分成本负担转嫁到客户身上，价格连续 3

个月上升。尽管生产和新订单均有上升，但采购活动已连续 26 个月下降，不过

降幅是其中最小的。展望未来，企业对未来一年依然乐观，正面情绪达到 2017

年 7 月以来最强烈的程度。 

 

5 . 俄罗斯 2 月制造业保持扩张 

 

3 月 1 日公布的数据显示，俄罗斯 2 月制造业 PMI 终值为 51.5，高于前值 50.9。

产出和新订单的扩张速度加快，支持整体升幅达到为 2019 年 4 月以来最高水平。

然而，由于外部需求条件的挑战性，出口继续下降，不过降幅较 1 月份有所缓

和。新订单流入量回升，并以 2020 年 8 月以来最快速度上升。就业方面，就业

岗位增速加快，为 2018 年 12 月以来最快。虽然积压工作继续下降，但收缩速

度是自去年 9 月以来最慢的。供应商业绩明显恶化，达到 2020 年 5 月以来最大

的一次。从价格来看，由于供应商的产能压力，2 月份成本负担大幅上升，制

造业企业通过收费将部分较高的成本转嫁给了客户，产出通胀速度加快至六年

来最剧烈。随着交货期的延长，制造商利用库存来补充生产。采购和制成品存

货进一步减少，前者降幅为三个月来最大。投入品购买量自 2020 年 8 月以来首

次增加，因为企业寻求满足更大的生产需求。未来，2 月份俄罗斯制造业企业
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的商业信心依然乐观，积极情绪水平提高到 2020 年 1 月以来最强。 

 

6 . 印度 2 月制造业 PMI 扩张放缓 

 

3 月 1 日 Markit 公布的数据显示，2 月印度制造业 PMI 终值为 57.5，低于前值

57.7，更好的需求条件和成功的营销活动支撑了 2 月份新订单的进一步增加，

尽管较 1 月份有所放缓。印度制造业的健康状况再次改善，企业通过提高生产、

投入购买和采购库存来应对新增工作的强劲增长，且为了应对新订单总量 2 月

份的产量再次提高，虽然较 1 月份增速有所放缓，但是由于 2019 冠状病毒病

(COVID-19)限制工作，就业进一步下降，这是连续第 11 个月的下降。从价格

来看，原材料和半成品需求增强，给投入成本通胀带来上行压力，化学品、金

属、塑料和纺织品等许多项目的价格存上行动力，导致该指数升至 32 个月高位。

工厂出厂费也出现了上涨，尽管涨幅不大。最新数据显示，商品生产商的产能

压力加大，积压工作数量以 3 个月来最快的速度增长。商品生产商预计，未来

12 个月的产出将增加，整体乐观情绪水平将与 1 月份持平。从其他东南亚地区

来看，各国表现参差不齐，缅甸出现大幅回落。数据显示，越南 51.6（扩张区

间加速），印尼 50.9（扩张放缓），马来西亚 47.2（萎缩区间内加剧收缩），

菲律宾 52.5（持平于前值），泰国 49.0（萎缩区间内加剧收缩），缅甸 27.7

（萎缩区间内收缩加剧）。 

 

7 .  全球 2 月制造业 PMI 增长回升 

 

3 月 1 日 Markit 公布数据显示，2 月 JPMorgan 制造业 PMI 终值 53.9，高于前值

53.6，升至 3 年以来的高点。产出和新出口订单持续加速，新订单指标小幅回

落。在可获得 2 月份数据的 29 个国家中，有 23 个国家的 PMI 高于 50.0。只有

希腊、哈萨克斯坦、马来西亚、泰国、墨西哥和缅甸出现了收缩。增长最快的

是德国，其次是荷兰、美国和巴西。尽管新订单增长放缓至 5 个月低点，但 2

月份全球制造业产出增速略快。尽管国际贸易趋势仍然相对低迷，但新出口业

务的扩张速度却加快。按行业细分的数据显示，消费、中间产品和投资产品行

业的产出和新订单均出现增长。生产扩张速度最快的是投资类商品，而消费品

生产商的扩张速度相对较慢。积压的工作连续第七个月增加，加之企业乐观情

绪的改善，鼓励了 2 月份进一步创造就业，乐观情绪触及 81 个月高点。2 月份，

员工人数连续第四个月上升。尽管就业增长速度并不高，但这是自 2019 年 3 月

以来最快的，分国别来看，美国(77 个月高点)、欧元区(两年高点，22 个月来首

次出现增长)、英国和巴西等国均出现了增长，相比之下中国、日本和印度的就

业率都较低。全球制造业仍受到供应链中断、交货延迟和成本通胀压力不断上

升的困扰。从价格来看，由于投入物需求不断上升，而供应受限，投入物平均

价格连续第九个月上涨，成本上升的一部分通过提高收费转嫁给了客户。两项

价格指标的通胀率均达到近 10 年来的高点，其中发达国家(平均而言)的涨幅均

高于新兴市场。数据显示，1 月产出指数为 54.2，高于前值 54.1；新订单指数为

53.8，低于前值 54.2；新出口订单指数为 51.1，高于前值 50.2；就业指数为 50.6，

高于前值 50.3；投入价格为 64.9，高于前值 62.5；产出价格 55.6，高于前值 55.0。 
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图表 2：美国 2 月 ISM 制造业扩张加速 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

图表 3：2 月英国和欧元区制造业扩张加速  图表 4：2 月印度制造业扩张回升但是印度扩张放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 5：全球 2 月制造业扩张加速 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

二、美国 1 月工厂订单超预期、美国 2 月非农新增就业持续恢复 

 

1、 美国 1 月工厂订单月率创去年 7 月以来新高 

 

3 月 4 日，美国商务部公布数据显示美国 1 月工厂订单月率为 2.6%，此前市场

预估为 2.1%，前值为 1.1%。美国 1 月扣除运输的工厂订单月率为 1.7%，前值

为 1.4%。 

 

1 月份制成品的新订单连续九个月增长，增长了 131 亿美元至 5,094 亿美元,增幅

2.6％。分项来看，新订单方面，耐用品制造业新订单连续九个月增长，增长 84

亿美元至 2567 亿美元，增幅 3.4％，与先前公布的增长持平。运输设备在过去

九个月中增长了八月，增长了 61 亿美元达到了 851 亿美元，涨幅即 7.7％。非

耐用品制造业的新订单增加了 47 亿美元至 2,527 亿美元，涨幅 1.9％。从运输方

面来看，出货量连续个月增长为 1.9%（前值 2.1%），增长了 96 亿美元至 5133

亿美元，耐用品制造业出货量增加了 49 亿美元，涨幅 1.9%，达到 2606 亿美元。

其中运输设备增长幅度最大，增长 10 亿美元涨幅 3.0％；非耐用品制造业出货

量连续第八个月增长为 1.9%，增长 25 亿美元至 2527 亿美元，其中石油和煤炭

产品上涨了八成，领涨了 33 亿美元至 480 亿美元，增幅 7.3％。耐用品未完成

订单继连续七个月减少后增加，增加了 12 亿美元至 10,728 亿美元，涨幅 0.1％，

高于 12 月下降的 0.2％。未完成的订单出货量比为 6.10，低于 12 月的 6.25。 
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