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事件： 

美联储维持利率不变，联邦基金利率目标区间 1.5~1.75%。 

观点： 

维持利率不变符合市场预期。当前货币政策整体略偏宽松，短期货币市场利率倒挂解除。美国实体经济

有望温和增长，美十债有望回升至 2~2.1%，美股维持略偏积极的态度。 

 

1. 货币政策整体略偏宽松。 

当前政策利率水平处于中性略偏宽松的位置，流动性偏紧的情况得到缓解。我们认为本轮周期中，与实

体经济合意的中性利率在平均实际 GDP 同比增速 50bp 下方位置。上半年实际 GDP 同比增速 2.47%，当前联

邦基金利率为 1.5~1.75%，已落入中性略偏宽松区间。当前，美联储货币政策的立场并未改变，即基于充足

准备金基础上的货币政策。9 月钱荒表明当前商业银行体系的准备金并不宽松。为回到充足准备金环境，预

计扩表动作将持续一段时间。随着扩表动作，货币市场流动性偏紧情况得到缓解。1 年期国债和联邦基金利

率利差稳定在 1bp 左右，货币政策偏紧的经典信号消失。 

随着总统大选临近，选举年保经济的目的较为明确，预计美国陷入经济衰退的风险较小。上半年处于各

项政策发挥作用的真空期，经济可能较为温和。由于 2020 年 3 季度进入总统正式选举期，美联储未来应对

潜在风险的降息窗口在 1~6 月。 

2. 实体经济：半年内经济温和，消费支撑持续，投资有望企稳。 

实体经济当前处于冷热交替阶段。按区域看，从 2019 年 5 月开始，美国东西两岸，如纽约州，受中美

贸易战和全球经济放缓影响，最先出现放缓迹象，而其他地区经济十分强劲。9 月负面冲击逐渐扩散至中部

地区（如明州），但同时东西两岸出现温和回暖。按行业看，制造业收缩明显，整体商品经济活力较为冷淡；

服务业较为强劲，虽增幅不及去年同期，但仍可抵消制造业和农业带来的就业收缩。虽然个别州出现制造业

的零星裁员和产出减少，但就业市场整体仍旧处于紧绷状态。 

外部因素中主要的不确定来自中美贸易。全球需求方面，由于美国经济主要以国内消费拉动为主，全球

经济疲软对美国经济的拖累一直在可控范围内。贸易方面，美国与各国贸易谈判的主要目的是为美国企业争

取更为有利的竞争位置。目前，除了与中国的谈判存在高度不确定性外，美方与各国的贸易谈判均或多或少

达到了这一目的。基于与加拿大和墨西哥的深入贸易往来，新的北美贸易协定是美国经济短期最为重要的外

部因素，有望在 2020 年年初国会（特别是以民主党为主的众议院）通过正式落地。该协议为美国在三方经

贸中争取了有利位置，如汽车和农业。而与日本和欧洲的贸易谈判中，美国农业（牛肉等）已获得更大的进
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口许可，汽车方面的谈判将在 2020 年继续。由于中国是全球产业链供给方的主要参与者，中美贸易是否能

够达成阶段性成果是 2020 年美国最重要的外部负面因素。长期而言，这不仅对美国也对全球经济走势至为

重要。谈判破裂引起的全方位的不确定性和产业链、供应链受损将急速增加企业的短期成本和抑制投资。 

劳动力市场仍旧非常紧绷。10 月褐皮书首次出现个别企业裁员，制造业停止招人以及重卡司机需求不

旺等信息，与去年同期形成鲜明对比。11 月褐皮书显示制造业收缩无论是从区域还是行业看均没有扩散。

由于非制造业整体非常强劲，抵消了制造业的疲软，甚至用工荒成为有的企业无法扩张的主要原因。从制造

业流出的失业人员可以迅速在其他行业找到工作，劳动力市场整体仍处于紧绷状态，宏观就业数据没有因为

制造业的收缩而显现疲软。劳动力成本方面，低技能岗位面临愈来愈大的薪资上涨压力。 

作为支撑 2019 年经济的主要力量，消费在 2020 年上半年的作用将有所持续。消费支撑来自两方面，收

入和家庭消费信贷负担。收入方面，制造业就业疲软，但被服务行业的用工荒所抵消。整体看劳动力市场的

紧绷程度略有降低，但宏观就业数据不会受到显著影响。褐皮书显示低技能岗位面临普遍的薪资上涨压力，

因此实际收入增速对消费的支撑仍将有所持续。从消费贷款的负担来看，债务偿还负担尚未超过 6%，处于

舒适区间。由于制造业就业的衰退始于 2019 年下半年，因此，预计 2020 年上半年消费略有疲软但仍将持续

支撑 GDP。 

投资有望底部企稳。1）企业利率负担受降息影响有所减轻。受益于今年 3 次降息，企业债利率下降 100bp

以上。近期，穆迪 Aaa 利率 3.03%，为史上最低水平。企业负债负担大为减轻，利息支出对企业盈利的侵蚀

降低。2000 年后企业盈利和利息支出属于此消彼长的关系，企业盈利压力有望得到缓解。随着美联储的扩

表动作，货币市场流动性紧张局面解除，投资级别企业债信用利差（穆迪 Aaa-穆迪 Baa）恢复至 86bp 左右

的正常水平，表明企业融资环境再次转为宽松。若中美贸易有所缓和，不确定性降低，则有理由看到投资的

企稳。2）企业设备投资有望底部企稳。特朗普政府对复苏能源、矿产行业产能的态度较为明确。伴随着页

岩油产业的不断发展，美国逐渐转变为原油净出口国，页岩油产业革命有望推动美国经济增长。随着油价稳

定于 55 美元以上，钻井投资有望企稳复苏，对企业设备投资具有企稳作用。 

3. 资本市场：半年内，维持对资本市场稳定略偏积极。 

实体经济：可维持目前的温和状态。 

通胀：核心 CPI 没有趋势性上行的压力，前期 2.4%即为近期高点。 

美债：半年内有望回升至 2~2.1%。 

美元：美联储的扩表动作开启了美元走弱的拐点。但受脱欧迟迟不决，预计美元温和走弱。 

美股：维持略偏积极，震荡慢涨态势，涨幅较上半年收窄。 

 

结论： 

美联储应对负面冲击的态度明确，半年内经济有望温和增长，资本市场维持略偏积极的态度。 

 

风险提示：中美贸易摩擦继续。
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