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耶伦听证会表述意味着什么？ 
主要结论： 

一、耶伦听证会表述意味着什么？ 

 1 月 19 日，美国新一任财政部长被提名人耶伦在出席国会参议院金融委员会

认证听证。对待高债务的态度上，耶伦认为财政刺激带来的好处远高于债务

高企带来的成本。对待发行超长期国债态度上，耶伦认为通发行 50 年期国

债来为债务融资是有利的。从对待加税的态度上来看，耶伦认为加税周期至

少会等到疫情危机解除。对待中美关系上，耶伦比市场预计的更加鹰派，与

拜登持有相同的态度，认为中国是最重要的战略竞争对手。对待美元的态度

上，认为美元的价值应该由市场决定。 

 拜登上台后，首先签订了重返《巴黎协定》和世界卫生组织。一方面是为了

承诺其竞选时候的方针。另一方面其实也是为了证明民主党的政治影响力已

经取缔了共和党。 

 未来看，财政政策进一步加码后，我们仍然维持后续“结构性”加码大于

“总量”加码的判断。耶伦可能会颁布一些针对结构性失业的法案，使得劳

动力市场复苏较均衡。 

 加税政策不是今年需要关注的重点，短期不用担心加税对企业盈利的影响。

政策的分水岭仍是取决于疫苗疫情。在未取得明显有效控制前，无论是拜登

还是耶伦，其政策的主要侧重点仍是提振经济有效复苏，在这个基础上势必

不会轻易加税。 

 美债收益率确定进一步上行，美股短期调整风险仍存，美元指数上行概率上

升。从耶伦的风格来看，她重视政策的连贯性以及预期性，即使后续经济超

预期恢复，也不会提前收缩；且本届美国政府在主要政策态度上保持较高度

一致，那么在货币政策和财政政策配合度有所强化的前提下，美债收益率上

行的幅度预计符合市场预期，美股调整的风险可控，美元指数温和震荡上

行。 

 

二、 美国 12 月房地产市场持续火热 

1、美国 12 月新屋开工高于预期和前值 ：单户住宅营建许可为主要提振。 

2、美国 12 月成屋销售高于预期和前值：东北和南方地区房屋销售为主要提振。 

 

三、本周重点关注美联储公布利率决议和美国第四季度实际 GDP 年化季率初值 

 财经事件：美联储公布利率决议  

 财经数据：德国 1 月 IFO 商业景气指数、美国 12 月耐用品订单月率 

、美国第四季度实际 GDP 年化季率和美国 12 月个人支出月率。 

 

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。 

  

2021 年 1 月 25 日 
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正文如下： 

一、耶伦听证会的表述意味着什么？ 

 

1 月 19 日，美国新一任财政部长被提名人耶伦在出席国会参议院金融委员会认

证听证。耶伦在听证会上表示她若任职，将肩负两个使命：1）帮助美国度过

疫疫情的危机，提振劳动力市场；2）重建美国经济，帮助美国在全球经济中保

持强大的竞争力。对待高债务的态度上，耶伦认为短期来看，美国政府必须采

取进一步行动增加对经济的支持，以度过因疫情造成的衰退危机且财政刺激带

来的益处远高于债务高企带来的成本。对待发行超长期国债态度上，耶伦认为

通发行 50 年期国债来为债务融资是有利的，交易市场在耶伦讲话之后明显的以

异动，30 年期国债出现强抛，其收益率出现大幅回升，但随后收益率整体回落

至前一日水平。从对待加税的态度上来看，耶伦认为加税周期至少会等到疫情

危机解除，经济确定性企稳回升之后，且认为即使在一定程度上提高税率，也

会通过和其他国家积极合作来保持美国企业的有效竞争能力。对待中美关系上，

耶伦比市场预计的更加鹰派，与拜登持有相同的态度，她表示中国是最重要的

战略竞争对手；虽然反对单边保护主义，但是表示解决不公平的贸易型为的最

佳方式则是和盟友合作。对待美元的态度上，反对了特朗普政府提倡的弱美元

战略，认为美元的价值应该由市场决定。 

 

拜登上台后，首先签订了重返《巴黎协定》和世界卫生组织。1 月 20 日拜登正

式宣誓就职美国第 46 任总统，且在就职后几个小时就“纠正”特朗普遗留下来

的问题，签署了多项行政令，其他主要包括了实施口罩强制令、停止修建边境

墙和取消对某些穆斯林国家的旅行禁令等，由于现任总统对于该些法案拥有决

定权，所以在上台初期颁布这些法案一方面是为了承诺其竞选时候的方针，另

一方面其实也是为了证明民主党的政治影响力已经取缔了共和党。 

 

未来看，财政政策进一步加码后，我们仍然维持后续“结构性”加码大于“总

量”加码的判断。拜登在上任前就提出了新一轮 1.9 万亿美元的刺激规模，叠

加在去年底刚通过 9000 亿美元，意味着整体的刺激法案和 4 月份的第一轮差不

多持平，主要针对低收入家庭和失业人群的现金派发额度上行，以及对州和地

方政府的一个拨款。我们之前在《耶伦若成为美国财政部长意味着什么？》专

题报告中提过耶伦比起整体劳动力市场失业率的情况，更在意结构性失业。虽

然疫情过后，出现直线式回落，但是永久失业率仍然处于历史高位；从价上面

来看，平均时薪大幅反弹，但是深究内在原因，主要是休闲酒店娱乐行业的劳

动力大军退出了劳动力市场，且这些行业均属于低收入行业，他们的退出就拉

升了整体平均时薪。但是这种不均衡的复苏并不符合耶伦对劳动力市场的诉求，

预计耶伦可能会颁布一些针对结构性失业的法案，使得劳动力市场复苏较均衡。  
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图表 1：永久失业率依然处于高位  图表 2：整体平均时薪同比和休闲酒店人员平均时薪同比

分化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

加税政策不是今年需要关注的重点，短期不用担心加税对企业盈利的影响。首

先，在去年 12 月密西根消费者信心由于疫情疫苗紧张顺利且大选的不确定回落

的背景下，消费者信心出现回升。但是在 1 月的表述又发生了转变，疫情的发

酵对居民心理的负面影响进一步发酵，且拜登的政策可能比想象中更鹰派，使

得消费信心进一步有所回落。我们认为政策的分水岭仍是取决于疫苗疫情。在

未取得明显有效控制前，无论是耶伦还是拜登的主要侧重点仍是提振经济有效

复苏，那在这个基础上势必不会轻易加税。而在控制之后，则主要主攻贫富差

距分化，那么加税则是最有效的一个手段。其次，由于财政预算和一般法案不

同，一般法案需要参议院 60 票以上才能通过，但是财政预算能够适用于“预算

调节（Budget Reconciliation）”，在该规则下，加税法案只需要参议院通过一

半，即 50 票以上就行，表明加税顺利推进的概率依然较大，但是如果 1.9 完亿

美元法案的需要动用 BR 程序的话，那么今年加税就不能再运用该法案。 

 

美债收益率确定进一步上行，美股短期调整风险仍存，美元指数上行概率上升。

虽然短端利率难以有进一步上行的空间，但在通胀预期和期限溢价上行动力的

背景下，美债收益率确定性上行。从耶伦的风格来看，她重视政策的连贯性以

及预期性，所以即使后续经济超预期恢复，也不会急于转弯，且本届主要领导

人在主要政策态度上保持较高度一致，那么在货币政策和财政政策配合度有所

强化的前提下，美债收益率上行的幅度预计符合市场预期，美股调整的风险可

控，美元指数温和震荡上行。 
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图表 3：美债实际收益率拐点已显 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

二、美国 12 月房地产市场持续火热  

 

1、美国 12 月新屋开工高于预期和前值  

 

根据美国人口统计局 1 月 21 日公布的数据显示，经季节性调整后，美国 12 月

营建许可年率为 170.9 万套，高于前值 163.5 万套，也高于预测值 160.4 万套；

12 月营建许可月率为 4.5%，低于前值 5.9%；12 月新屋开工总数为 166.9 万套，

高于前值 157.8 万套，也高于预测值 156 万套；12 月新屋开工月率为 5.8%，高

于前值 1.2%，也高于预测值 0.8%。 

 

单户住宅营建许可为主要提振。分类数据显示，单户住宅营建许可 12 月为

122.6 万套，环比上涨 7.8%，同比上涨 30.4%，相比之下 2-4 户住宅营建许可为

4.6 万套，环比下降 11.5%，同比上升 7.0%；拥有 5 或 5 个以上单位的住宅营建

许可数为 43.7 万套，环比下降 2.0%，同比下降 7.8%。经季节性调整后，12 月

新屋开工数为 166.9 万套，环比上涨 5.8%，同比上涨 5.2%，其中单户住宅开工

数为 133.8 万户，环比上涨 12.0%，拥有拥有 5 或 5 个以上单位的新屋开工数为

31.2 万套。12 月房屋的年竣工年率为 141.7 万套，比 11 月修正后的 122.3 万套

高出 15.9%，同比上涨 8.0%，其中单户住宅竣工数为 98.4 万套，拥有 5 或 5 个

以上单位的住宅竣工数为 42.2 万套。 

 

2、美国 12 月成屋销售高于预期和前值 

 

根据全美房产经纪商协会 1 月 22 日公布的数据显示，美国 12 月成屋销售年化

总数为 676 万户，高于前值 669 万户，也高于预测值 656 万户；12 月成屋销售

年化月率为 0.7%，高于前值-2.2%（修正前为-2.5%），也高于预测值-1.9%。 

东北和南方地区房屋销售为主要提振。去年 12 月，随着各地区房价上升，所有

住房类型的现房价格中位数为 30.98 万美元，较 2019 年 12 月（27.45 万美元）
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上涨 12.9%；其中 12 月独栋住宅销售年率为 603 万套，环比增长 0.7%，同比增

长 22.8%，独栋住宅价格中位数为 31.34 万美元，同比上涨 13.5%。从地域来看，

12 月东北地区现房销售增长 4.5%，年增长率为 93 万套，同比增长 27.4%；中西

部现房销售保持不变，12 月年销售 159 万套，同比增长 26.2%；12 月南方现房

销售增长 1.1%，年率为 286 万套，同比增长 20.7%；西部现房销售下降 1.4%，

12 月年率为 138 万套，同比上涨 17.9%。截至到 12 月底，住房库存总量为 107

万套，环比下降 16.4%，同比下降 23%，供应量为 1.9 个月，处于历史最低水平。

此外，NAR 总裁表示，NAR 将于拜登政府合作，寻求促进住房可负担性和可

访问性的政策；NAR 首席经济学家表示 2020 年房屋销售达到 2006 年以来的最

高水平，随着更多刺激措施的出台和疫苗分发工作的展开，预计房地产市场和

整体经济将继续保持强劲势头。 
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图表 4：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 

 

 

三、本周重点关注美联储公布利率决议和美国第四季度实际 GDP 年化季率初

值 

 

1 . 本周重点关注美联储公布利率决议 

本周重点关注 1 月 28 日美联储公布利率决议。 

 

2、本周重点关注美国第四季度实际 GDP 年化季率初值 

美国 19- 12 20- 01 20- 02 20- 03 20- 04 20- 05 20- 06 20- 07 20- 08 2020- 092020- 10 2020- 11 2020- 12 2021- 01 最新数据简评

增长

GDP（环比折年率，%） 2.1 -5.0 -31.70 33.10 创下1947年有记录以来的最高增幅

消费

个人总收入（环比折年率，%） 0.20 0.62 0.8 (1.8) 12.2 (4.2) (1.0) 0.4 (2.7) 0.90 -0.65 -1.13 减少主要原因是政府社会福利减少

个人消费支出（环比折年率，%） 0.30 0.20 (0.0) (6.7) (12.9) 8.6 6.2 1.9 0.99 1.40 0.49 -0.43 较前值出现明显回落

零售销售额（环比折年率，%） 0.30 0.26 (0.4) (8.2) (14.7) 18.3 8.4 1.2 0.56 1.90 0.25 (1.1) (0.7) 无店铺零售业和电子和家用电器为主要拖累

投资

耐用品订单（环比，%） 2.44 (0.2) (0.2) (16.7) (18.3) 15.0 7.7 11.2 0.4 1.9 1.3 0.97 连续6个月保持扩张增速

建造支出（环比，%） (0.2) (0.2) 0.2 (0.3) (3.4) (1.7) (0.7) 0.13 1.40 0.30 1.3 0.87 建造支出小幅回落

对外贸易

出口（同比，%） 1.9 1.1 0.5 (10.8) (27.8) (32.0) (24.4) (20.1) (18.3) (15.7) (13.5) (12.5) 海外需求边际复苏

进口（同比，%） (3.0) (2.4) (4.5) (11.3) (22.3) (24.5) (19.9) (11.4) (8.5) (6.6) (3.3) 0.3 内需拉动回升

贸易差额（十亿美元） (48.9) (45.3) (34.7) (42.3) (49.8) (54.8) (50.7) (63.5) (67.1) (63.9) (63.1) (68.1) 贸易差额拉大

通胀

CPI（同比，%） 2.3 2.5 2.3 1.5 0.3 0.1 0.6 1.0 1.3 1.4 1.2 1.2 1.4 能源价格为主要提振

核心CPI（同比，%） 2.3 2.3 2.4 2.1 1.4 1.2 1.2 1.6 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 与前值和预测值持平
核心PCE（同比，%） 1.6 1.6 1.9 1.7 0.9 1.0 1.1 1.3 1.6 1.6 1.6 1.4 低于前值

密歇根次年通胀预期（同比，%） 2.3 2.5 2.4 2.2 2.1 3.0 3.0 3.0 3.1 2.6 2.7 2.8 2.3 3.0 通胀预期大幅回升

劳动力市场

非农就业新增人数（千人） 14.5 225.0 273 (701) (20500) 2509 4800 1763 1371 661 638 245 (140) 由于缺乏财政刺激，4月后再次陷入负值

失业率（%） 3.5 3.6 3.5 4.4 14.7 13.3 11.1 10.2 8.4 7.9 6.9 6.7 6.7 失业率持平于前值

平均时薪（环比，%） 0.1 0.2 0.3 0.6 4.7 (1.1) (1.3) 0.2 0.4 0.1 0.1 0.3 0.8 高于前值

职位空缺数（千人） 6423 7012 7004 6011 4996 5371 5889 6618 6493 6436 6652 6527 住宿和餐饮服务的离职总人数增加

房地产市场

标普/CS房价指数（同比，%） 2.85 3.11 3.48 3.87 3.86 3.61 3.46 4.00 5.20 6.60 7.95 房价大幅上升

成屋销售（折年数，万套） 554 546 576 527 433 391 470 586 600 654 685 669 676 东北和南方地区房屋销售为主要提振

新屋开工（环比，%） 16.9 (3.6) (19.0) (26.4) (26.4) 11.1 17.5 22.6 (26.4) 1.9 4.9 1.2 5.8 低利率刺激下旺盛的需求持续提振房屋市场

营建许可（环比，%） (3.9) 9.2 (6.4) (5.7) (21.4) 14.1 3.5 17.9 (0.9) 5.2 0.0 5.9 4.5 单户住宅营建许可为主要提振

其他

ISM制造业PMI指数 47.2 50.9 50.1 49.1 41.5 43.1 52.6 54.2 56.0 55.4 59.3 57.5 60.7 新订单、生产指数明显上升，就业情况边际改善

ISM非制造业PMI指数 55.0 55.5 57.3 52.5 41.8 45.4 57.1 58.1 56.9 57.8 56.6 55.9 57.2 服务业大幅回升

工业产能利用率（%） 77.0 76.8 76.9 73.6 64.2 64.8 68.5 70.6 72.0 71.5 72.8 73.3 74.5 产能利用率小幅回升

密歇根大学消费者信心指数 99.2 99.1 101.0 95.9 71.8 72.3 78.1 72.5 74.1 78.9 81.8 77.0 80.7 由于对经济的长期前景更为乐观，12月初美国消费者的信心有所提高

美联储总资产（万亿美元） 42.10 41.99 42.06 53.03 67.03 71.46 71.31 69.97 70.39 71.50 71.94 72.65 美联储资产小幅回升

美国联邦基金基准利率 1.75-1.5 1.75-1.5 1.75-1.5 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 联邦基金利率维持低位

美元实际有效汇率指数 107.21 106.41 107.59 111.71 113.39 112.81 110.25 109.27 108.09 107.90 107.50 105.78 104.00 美元实际有效汇率小幅下降

其他发达经济体 19-12 20-01 20-02 20-03 20-04 20-05 20-06 20-07 20-08 20-09 20-10 20-11 20-12 21-01 简评

欧元区

GDP（环比折年率，%） 0.2 -13.6 -40.3 61.1 欧元区经济大幅回升

CPI（同比，%） 1.3 1.4 1.2 0.7 0.3 0.1 0.3 0.4 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 进入通缩

核心CPI（同比，%） 1.3 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8 1.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 和前值持平

出口（季调环比，%） 0.9 -0.2 0.7 -8.0 -25.4 8.6 11.2 6.5 2.0 4.1 2.1 2.0 外部需求回落

进口（季调环比，%） -0.7 2.2 -2.8 -9.5 -13.6 3.0 5.7 4.2 0.5 2.7 1.0 2.4 内部需求回升

贸易差额（十亿欧元） 22.2 19.1 25.4 26.0 0.9 8.6 17.1 20.3 21.9 24.0 25.9 25.1 贸易差额回落

Markit制造业PMI指数 46.3 47.8 49.2 44.5 33.4 39.4 47.4 51.8 51.7 53.7 54.4 53.6 55.2 制造业PMI扩张加速

Markit服务业PMI指数 52.8 52.2 52.6 26.4 12.0 30.5 48.3 54.7 50.1 47.6 46.2 41.3 46.4 服务业PMI收缩区间内回升

德国经济景气指数 100.0 101.8 101.8 92.0 72.1 75.3 81.9 88.4 94.3 95.5 97.0 94.2 94.3 德国经济景气小幅回升

工业生产指数（环比，%） (2.1) 2.3 -0.1 -11.8 -18.0 12.3 9.1 4.1 0.7 -0.4 1.1 2.5 大幅回暖

欧央行总资产（万亿欧元） 4.5 4.7 4.7 5.1 5.3 5.6 6.2 6.4 6.4 6.7 6.8 6.8 7.0 高位平稳

欧央行主要再融资利率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 维持利率不变

英国

GDP（环比折年率，%） 0.1 -8.5 -59.8 经济大幅萎缩

CPI（同比，%） 1.3 1.8 1.7 1.5 0.8 0.5 0.6 1.0 0.2 0.5 0.7 0.3 0.6 通胀小幅回升

英央行基准利率 0.75 0.75 0.75 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.1 0.1 0.1 0.1 疫情促使货币政策宽松

日本

GDP（环比折年率，%） -6.3 -2.5 -27.8 22.9 日本经济触底反弹

CPI（同比，%） 0.8 0.7 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.4 -0.9 -1.3 通缩加剧

日央行总资产（万亿日元） 573.0 578.3 584.9 604.4 619.0 638.6 649.0 665.9 668.0 689.9 698.2 705.3 702.5 持续回落

新兴市场GDP增速（同比，%） 19-12 20-01 20-02 20-03 20-04 20-05 20-06 20-07 20-08 20-09 20-10 20-11 20-12 21-01 简评

巴西 1.7 -0.3 -11.4 -3.9 经济增速企稳回升

印度 4.1 3.1 -8.0 -7.5 经济增速跌幅收窄

韩国 2.3 1.4 -3.0 -1.3 经济跌幅收窄

印尼 5.0 3.0 -5.3 -3.5 经济跌幅收窄

香港 -2.9 -9.1 -9.0 -3.5 经济增速跌幅收窄

台湾 3.3 2.2 -0.6 3.9 经济增速转正

新兴市场CPI（同比，%） 19-12 20-01 20-02 20-03 20-04 20-05 20-06 20-07 20-08 20-09 20-10 20-11 20-12 21-01 简评

巴西 4.3 4.2 4.0 3.3 2.4 1.9 2.1 2.3 2.4 3.1 3.9 4.3 4.5 通胀小幅上升

俄罗斯 3.0 2.4 2.3 2.5 3.1 3.0 3.2 3.4 3.6 3.7 4.0 4.4 4.9 通胀小幅上升

印度 9.6 7.5 6.8 5.5 5.5 5.1 5.1 5.3 5.6 5.4 5.8 5.2 通胀小幅回升

韩国 0.70 1.49 1.06 1.00 0.08 -0.32 -0.01 0.29 0.66 0.95 0.14 0.60 0.52 通胀小幅回落

印尼 2.7 2.7 3.0 3.0 2.7 2.2 2.0 1.5 1.3 1.4 1.4 1.6 1.7 通胀小幅回升

沙特阿拉伯 0.2 0.4 1.2 1.5 1.3 1.1 0.5 6.1 6.2 5.7 5.8 5.8 通胀小幅回升

香港 2.9 1.4 2.2 2.3 1.9 1.5 0.7 -2.3 -0.4 -2.2 -0.2 -0.2 -0.7 通缩程度加剧

台湾 1.1 1.9 -0.2 0.0 -1.0 -1.2 -0.8 -0.5 -0.3 -0.6 -0.2 0.1 0.0 通胀小幅回落
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