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美生产消费下滑创记录  

   ——国际经济周报第 407 期（2020.4.13-2020.4.19） 

 

受新冠疫情影响，美国经济活动急剧收缩，3月的生产与消费创下历史最差，就业下滑，

整体物价也呈下降趋势。美联储的资产负债表本周增加到创纪录的 6.42 万亿美元，预计到今

年年底，美联储的资产表将有可能达到史无前例的 9万亿美元。 

美国美联储公布的美国 3月工业产出环比降 5.4%，创历史最差表现，预期降 4%，前值由

增 0.6%修正为增 0.5%。纽约州的制造业活动跌至负 78.2%，创历史新低。其中工业产值下滑

5.4%，创 1946年以来最大跌幅；制造业生产也创纪录地下降 6.3%，其中汽车产量重挫 28%。 

商务部周三公布的当月销售总额环比下降了 8.7%，创下 1992年有记录以来最大跌幅，低

于预期的下降 8%。美国商务部自上世纪 90 年代初就开始统计零售销售数据，，此次经济数据

的降幅比 1987年 1 月（7%）的降幅还要大。 

许多企业暂时停工，导致失业人数上升，消费能力也大幅下降。3月零售销售额环比下降

8.7%，创历史新低。具体来看，只有生活必需品、食品和饮料类有所起色，销售额增长 25.6%。

医疗保健和个人护理类的销售额也有所增长。服装类别的销售额下降五成，餐厅和酒吧类别下

降 26.5%，汽车销售额也下降 25.6%。尽管个人消费可能在第三季度开始回升，但预计商业投

资仍将持续下滑。 

3 月中旬开始实施的政策对消费和商业这两大经济支柱造成严重打击。随着社交距离措施

的持续以及更大范围的经济停摆，美国 4月份经济活动将出现更严重的下滑。 

美国 4 月 NAHB 房产市场指数降至 30，创历史最大降幅，预期 55，前值 72。建筑商情绪

指数下跌 42 个基点，为 2012 年 6 月以来的最低水平。 

美国 3 月新屋开工年化总数为 121.6 万户，预期为 130 万户，前值由 159.9 万户修正为

156.4万户；3月营建许可总数为 135.3万户，预期为 130万户，前值由 146.4万户修正为 145.2

万户。 

美国截至 4月 11日当周初请失业金人数高达 524.5 万，前值为 661.5 万。 而加上之前的

三周美国申请失业救济报告数据，过去四周内美国申请失业救济的人数达到了 2202.5 万。自

2009年 11月以来，美国在 10 年间新增的非农就业岗位为 2244.2 万个。过去一个月以来，新

增失业人数，只需要再增加 41.7万名，就能抹去自 2009 年以来的 11年所有非农就业增长。

这意味着，美国自金融危机以来的所有就业增长都已消失。更重要的是，由于许多美国劳动者，

比如那些零工经济中的美国工人，都没有被统计在内，美国劳动力市场可能比这些数据所显示

的更严重。 

消费者支出目前已跌至谷底，将拖累 Q1和 Q2的经济数据，但难以估计具体规模。虽然消

费者可以通过网购来消费。但 3 月份的在线购物仅增长 3.1%。美国商务部承认，由于许多企

业处于停工状态，政府部门在收集数据方面面临困难。 

美国 3月份通胀数据明显走低，CPI 出现 10年来首次负增长，PPI继续下滑，3月疫情冲

击刚刚开始，由于近期油价暴跌，叠加疫情不断加剧，需求出现断崖式下降，预计未来美国通

胀将继续下滑，通缩压力上升。为应对金融市场波动，防止中小企业债危机，美联储推出 2.3

万亿美元的购债计划，以缓解评级较低的企业债危机。 

美国 3月未季调 CPI年率 1.5%，大幅低于前值的 2.3%，低于预期的 1.6%;3 月未季调核心

CPI 年率 2.1%，不及预期的 2.3 个百分点，低于前值的 2.4 个百分点。美国 3 月季调后 CPI

月率下降 0.4%，创 2015年 1 月以来的新低，是 10 年来的首次负增长。 

美国 3月 PPI年率为 0.7%，较前值的 1.3%大幅下降;环比负 0.2%；3月核心 PPI年率 1.4%，

持平于前值。 
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美联储的资产负债表本周增加到创纪录的 6.42 万亿美元，为应对新冠病毒的冲击，美联

储在三月开始无限制购债。自 3月初以来，美联储已将利率降至零，重启量化宽松，并推出了

一系列前所未有的计划，以保持信贷流动并支撑企业和家庭信心。美联储截至周三的资产负债

表从一周前的 6.13 万亿美元增加近 3000亿美元。3月第一周时才 4.29万亿美元。 

随着美联储继续买进资产以及经济萎缩，未来几周其占比肯定会愈来愈大。上周美联储的

抵押贷款支持证券持有量从 1.46万亿美元升至 1.57万亿美元，国债持有量从 3.63 万亿美元

升至 3.79 万亿美元。美联储最新的支持性融资工具——商业票据融资工具，是美联储利用美

国财政部的种子资金设立的一个特殊用途工具，为低评级的中小企业票据融资提供支持，截至

4 月 15日，该基金的持有量为 9.74 亿美元。该基金已于周二开始运作。 

美国联邦储备委员会 15 日发布的褐皮书显示，与 3月发布上一份“褐皮书”时相比，美

国经济活动急剧收缩，且商业前景存在极大不确定性。其中，美国疫情“震中”纽约市所在的

辖区经济形势急剧恶化。 

就业方面，由于疫情影响广泛，所有辖区就业均下滑。其中，零售业、休闲酒店业裁员情

况最严重。多数辖区的制造、能源等行业大幅裁员。未来数月，各辖区就业形势或更严峻。 

物价方面，疫情导致许多商品和服务需求下滑，价格整体呈现下降趋势。不过，供应链中

断和需求结构变化也导致部分基本服务、农产品和消费品价格大幅上涨。 

美联储的政策目标是核心个人消费支出价格指数维持在 2%左右。但仅 10年来美国的通胀

水平一直低于政策目标。美联储官员关注的重点是经济增长、就业率和通胀水平。CPI无论年

率还是月率，长期平均水平通常较 PCE 高出 0.25-0.5个百分点。在最近的二十多年里，通货

膨胀一值都不是美国经济面临的威胁。自 2008 年金融危机以来，物价下行压力一直在蔓延，

经济学家虽然很少预见，但仍普遍担心可能出现通缩。 

美国 2020财年联邦赤字增至 7436 亿美元，比去年同期高 7.6%。其中，3月底美国总统特

朗普刚刚签字通过的 2.2万亿美元冠状病毒紧急救济计划并未体现在公布的赤字数目中。财政

部仍然预测，在今年 9 月 30 号本财年结束之际，美国联邦财政赤字会低于 1.1万亿美元。 

密歇根大学 4月份消费者信心指数初值暴跌 18.1点至 71，创出 2011年以来的最低水平，

低于彭博对经济学家进行调查得出的预测中值 75。现状指数跌至 72.4，创出历史最大跌幅；

预期指标下降 9.7点至 70。本月报告财务状况改善的受访者比例从 2月的历史最高点 58%下降

至本月的 36%。消费者预计未来一年收入将下降 0.6%，是有记录以来的最大降幅，尽管调查表

明受访者认为影响将是暂时的。随着更多有关新冠疫情对经济冲击的证据显现，美联储推出新

一轮紧急措施，包括承诺向金融市场中遭受打击最严重的高风险资产提供支持。 

3 月季调后非农就业人口大幅下降 70.1 万人，远低于预期的-10万，2月非农就业从 27.3

万上修至 27.5万，3月季调后非农就业人口创 2009年 3 月以来新低。同时公布的 3 月失业率

从 2月创下近 50年以来的最低纪录的 3.5%快速上升至 4.4%，为 2017 年 8月以来高位。 

在冠状病毒袭击之前，美国一直保持着 3.5%的失业率，这是 50多年来的最低水平。虽然

3 月份的报告没有全面反映就业崩溃的情况，但它确实暗示了未来的情况。 

PMI 指数创下 11 年来最低。4 月 1 日美国供应管理协会(ISM)公布的 ISM 制造业指数从 2

月份的 50.1 降至 49.1，预期 45。数据显示，新订单和产量的急剧下降，推动了经济活动的下

滑。该行业的价格也出现了下降。冠状病毒疫情和全球能源市场的冲击影响了所有制造业。 

经济数据显示，美国经济受疫情冲击，与全球其他国家一道陷入了负增长。但是，新冠疫

情之前，去年二季度开始，美国经济已经开始进入下降期。虽然失业率下降至历史低位，但薪

资增速开始下滑，表明，劳动力不足——工资上升——收入增长——消费上升——投资增加—

—扩大雇佣，这一经济上升周期的循环可能已经开始失效。新冠疫情的冲击，加速了美国经济

周期的完成。目前可以确定，美国经济进入了衰退期。 

美国国会预算办公室下调了对美国经济增长的预期，预计在 2020 年的第二季度，美国的

GDP将会萎缩 7%，而失业率也会达到 10%以上。回顾之前，该机构预计二季度 GDP将增长 3.5%。

而华街一些大型投行认为美国二季度 GDP将萎缩超过 20%。 
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为应对疫情冲击，3 月 27 日，特朗普签署了一项美国有史以来规模最大的 2 万亿美元救

助计划，其中包括向失业人口提供经济援助。 

图 1：美 PMI、非农就业与失业率、美联储资产规模、CPI 与 PPI、消费者信心指数、零售、工业生产 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

由于疫情影响，欧元区经济正陷入深度衰退，预计经济衰退的程度会较金融危机更深，持

续的时间也会更长。。欧元区 3 月 CPI 月环比增 0.5%，预期增 0.5%，前值增 0.2%；3 月 CPI

终值同比增 0.7%，预期增 0.7%，前值增 0.7%。欧元区 3 月 CPI年率终值跌至 0.7%，远低于欧

洲央行设定的目标。欧元区 2 月工业产出环比减 0.1%，预期减 0.2%，前值增 2.3%；同比减 1.9%，

预期减 2%，前值减 1.9%。 

欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数为-42.9，预期-30.3，前值-17.1。今年 4月欧元区投

资者的信心降至历史最低水平，4 月份经济衰退的力度要比 3 月份大得多，且情况比 2009 年

金融危机时糟糕多了。 

欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行正在评估对欧元互换额度的进一步要求，名义通胀率

将在短期内进一步下行；准备好调整债券购买的规模和构成；近期数据和调查显示，欧元区产

出将大幅下跌，失业率上快速上升；对为 IMF成员国研究新的 SDR（特别提款权）的分配方式

持开放性态度。 
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欧盟委员会周三警告今年欧元区经济可能萎缩 10%。欧洲央行表示，欧元区可能需要规模

高达 1.5 万亿欧元的财政措施，来应对新冠疫情所致的经济危机。 

欧盟成员国财长会议 9日晚达成协议，同意为应对欧洲新冠疫情实施总额为 5400亿欧元

的大规模救助计划。欧元集团主席马里奥·森特诺介绍，一揽子计划包括三方面：为劳动者提

供保障、为企业尤其是中小企业提供救助、为欧元区国家提供资助。在劳动者保障方面，欧盟

委员会提议，以贷款形式提供 1000 亿欧元财政援助，帮助欧盟成员国加强公共财政能力，应

对疫情防控带来的雇员和个体商户失业风险。在企业救助方面，欧洲投资银行同意为受疫情影

响严重的企业，特别是中小企业提供总额为 2000亿欧元的贷款担保。 

欧元区 PMI 综合产出指数 3 月份创下有史以来最大单月跌幅，29.7 数值为历史新低。该

指数不仅低于 2 月份的 51.6，也明显低于此前预测的 31.4。在该调查近 22 年的历史中，新工

作指数的下滑程度最大。自 2012 年 7月首次获得数据以来，对未来的信心也是该调查记录中

最低的。欧元区就业的萎缩幅度为 2009 年 6月以来最大，调查涵盖的所有国家都出现了失业。

西 3 月份的最终 PMI 数据显示商业活动的恶化程度比之前的预估数据所显示的创纪录降幅更

大。欧元区 PMI 对应的欧元区经济萎缩已接近 10%。 

3 月份欧元区经济活动大幅下滑，所有行业 3月份的产出都出现了显著下降，其中服务业

降幅更大，服务业活动出现了连续创纪录的下降。商品生产商的产量连续第 14 个月下降，而

且是自 2009 年 4 月以来最大的降幅。调查涵盖的四个最大国家的经济活动都出现了创纪录的

下降，其中意大利和西班牙的降幅最大，因为一些措施严重影响了需求。 

欧元区 3 月服务业 PMI 终值为 26.4，预期 28.4，初值 28.4；德国 3 月服务业 PMI终值为

31.7，预期 34.3，初值 34.5；综合 PMI 终值为 35，预期 36.8，前值 37.2。法国 3 月服务业

PMI 终值为 27.4，预期 29，初值 29；综合 PMI 终值为 28.9，预期 30.2，前值 30.2。服务业

产出和新订单均以纪录最快的速度下滑。意大利 3 月服务业 PMI 为 17.4，创纪录新低，预期

22，前值 52.1；综合 PMI 为 20.2，预期 25，前值 50.7。西班牙 3 月服务业 PMI 为 23，创纪

录新低，预期 25.5，前值 52.1；综合 PMI 为 26.7，预期 30.8，前值 51.8。英国 3 月服务业

PMI终值为 34.5，预期 34.8，初值 35.7；综合 PMI 终值为 36，预期 36.2，初值 37.1。 

欧盟统计局 4月 1日宣布，欧元区经季节性调整的 2月份（疫情前一个月）失业率为 7.3%，

低于 1 月的 7.4%和 2019年 2 月的 7.8%。这是欧元区自 2008年 3月以来的最低失业率。欧盟

2 月失业率为 6.5%，与 1 月持平，较 2019 年 1 月的 6.9%有所下降。这是欧盟自 2000 年 2 月

开始月度统计以来的最低失业率。欧盟和欧元区失业人口各为 1398.4 万人和 1204.7 万人。 

各成员国中，捷克失业率最低，为 2.0%，荷兰和波兰为 2.9%，失业率最高的成员国是希

腊(16.3%，2019年 12月)和西班牙(13.6%)。与一年前相比，19个欧盟成员国的失业率实现下

降，降幅最大的是希腊，从 18.5%降至 16.3%，德国和葡萄牙的失业率保持稳定。以下成员国

失业率上升：捷克从 1.9%升至 2.0%，罗马尼亚从 3.8%升至 3.9%，卢森堡从 5.4% 升至 5.7%、

爱沙尼亚从 2019年 1月的 4.2%升至 4.7%，立陶宛从 6.0%升至 6.6%，和瑞典从 6.6%到 7.2%。 

但是，受到疫情冲击，预计 3 月份欧元区的失业率会大幅上升到 10%以上。 

图 2：欧 PMI、失业率、投资者信心指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

日本本月初宣布创纪录的 108.2 万亿日元（9，940 亿美元）刺激计划，以保护经济免受

新冠疫情日益扩大的影响。日本为经济刺激法案编制了规模为 16.8 万亿日元的额外预算，将

为家庭派发总额为 4万亿日元的现金，为小型企业提供 2.3万亿日元资金，将发行 1.8 万亿日

元的 10 年期国债。刺激计划的规模相当于日本全年经济产出的 20%，彰显出决策者预期经济

会受到伤害的程度. 

世界经济陷入接近骤停状态正在直接打击日本经济的要害，3 月出口额大幅下挫，4 月可

能进一步恶化。日本 3月出口同比降 11.7%，预期降 9.4%，前值降 1%；进口降 5%，预期降 8.7%，

前值降 13.9%；3 月经调整贸易逆差 1900.3 亿日元，预期逆差 885 亿日元，前值顺差 4982.6

亿日元。日本 3 月对美国的出口额减少 16.5%，减至 1.1821 万亿日元。创出 2011年 4月以来

的最大减幅。受到新型冠状肺炎疫情在全球扩散的影响，面向汽车和飞机的发动机出口出现减

少。另一方面，日本从美国的进口增加 1.3%，增至 7453 亿日元，3 月的对美国贸易收支为顺

差 4368 亿日元。时隔 3个月出现顺差额减少。 

 日本对中国的出口额减少 8.7%，减至 1.1906 万亿日元。半导体生产设备等的出口不振。

从中国的进口额减少 4.5%，减至 1.4318 万亿日元。电脑相关零部件和服装等的进口表现不振。 

日本 2月工业产出同比终值降 5.7%，前值降 4.7%；环比终值降 0.3%，前值增 0.4%。若疫

情扩大势头得不到控制，影响长期持续，那么不仅制造业，日本零售和餐饮等广大行业的就业

问题可能日益严峻。 

在奥运会取消与新冠疫情的冲击下，日本出现技术性衰退不可避免。日本去年第四季度

GDP 已经出现大幅下滑。因季节性因素的台风以及当年 10 月上调的消费税。然而，2020年年

初突如其来的新冠肺炎疫情，致使日本国内部分制造业企业停工、出口减缓、拉动消费的访日

游客人数急剧下滑。日本经济在今年第一季度陷入“技术性衰退”是大概率事件。 

图 3：日 GDP、进出口增速与贸易差额、工业生产 
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