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美国：消费仍偏稳 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济：美国方面，2 月美国个人可支配收入同比回落，但消费支出同比回升，

好于市场预期。 2 月美国 PCE 价格指数同比小幅反弹，但核心 PCE 同比

延续降温趋势，符合市场预期。美国核心资本品制造业新订单增速转正，新

房销售环比回落，不及市场预期。 

 降息预期维持稳定，截至 3 月 29 日，市场预期美联储大概率降息时点仍维

持在 2024 年 6 月，预期年内降息次数仍为 3 次，降息幅度为 75BP。10 年

期美债收益率稳定在 4.2%。 

 欧洲方面，3 月欧元区 19 国经济景气度有所回升，但仍处于相对低位。 

 政策：美联储多位官员强调不急于降息；欧央行部分官员认为降息时机正在

到来；日央行强调将维持金融环境宽松，日本官员表示将针对汇率过度波动

采取适当行动。匈牙利央行降息 75BP 至 8.25%。 

 风险提示：海外货币政策调整超预期 
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1. 美国：消费仍偏稳 

个人消费支出仍维持稳定。2 月美国个人可支配收入同比增速为 4.2%，较 1 月下降 0.4

个百分点。个人消费支出同比较 1 月提升 0.4 个百分点至 4.9%，环比提升 0.6 个百分点

至 0.8%，高出市场预期的 0.5%，或反映出美国居民消费仍较稳定。 

美国核心通胀持续降温。2 月美国 PCE 价格指数同比回升 0.1 个百分点至 2.5%，环比

增速由 1 月的 0.4%回落至 0.3%。核心 PCE 同比较前期回落 0.1 个百分点至 2.8%，为

2021 年 3 月以来的最低水平，环比回落 0.2 个百分点至 0.3%。 

总体来看，美国通胀仍呈回落趋势，但回落速度相对较慢，距目标通胀水平 2%仍有一

定距离。在美国经济仍然稳定的情况下，美联储或不会过早降息。 

图1 美国个人实际可支配收入和消费支出同比（%） 图2 美国 PCE 和核心 PCE 当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

美国制造业新订单增速转正。2 月美国剔除国防与飞机的核心资本品制造业新订单同比

增长 0.6%，较前期回升 1 个百分点；环比增长 0.8%，较前期回升 1.1 个百分点。 

美国新房销售略低预期。2 月美国新建住房销量为 66.2 万套，不及预期的 67.5 万套。

同比增速由 1 月的 2.3%回升至 5.9%，环比增速则回落 2 个百分点至-0.3%，低于市场

预期的 2.1%。此外，新房销售中位价同比增速回落 3.6 个百分点至-7.6%，已连续 6 个

月负增长。 

图3 美国核心资本品制造业新订单季调同比与环比（%） 图4 美国新建住房及成屋销售同比（%） 

-5

0

5

10

15

20

25

21/02 21/08 22/02 22/08 23/02 23/08 24/02

制造业新订单同比 制造业新订单环比

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

20/02 20/08 21/02 21/08 22/02 22/08 23/02 23/08 24/02

新建住房销售同比 成屋销售同比

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

从消费高频数据来看，BEA 基于信用卡、借记卡和礼品卡等交易数据估算的零售和食品

服务支出显示，3 月 20 日当周美国零售和食品支出规模虽较前期有所回落，但仍处于高

位，且明显高于疫情前水平，或反映出短期美国消费仍暂时稳定。 

此外，截至 2024 年 3 月 29 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型对美国 1 季度 GDP 环比
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折年率的估计为 2.3%，较一周前（3 月 21 日）略有回升。 

图5 亚特兰大联储经济增速实时估计（GDPNow Model，%） 图6 美国信用卡零售和食品服务支出（超出疫情前的水平%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 资料来源：BEA，海通证券研究所，截至 3 月 20 日 

市场降息预期维持稳定。截至 3 月 29 日，市场预期美联储大概率降息时点维持在 6 月，

年内预期降息次数维持在 3 次，全年降息幅度为 75BP。 

美债收益率为 4.2%。截至 3 月 28 日，美国 10 年期国债名义收益率为 4.20%，较上一

周回落 2BP。其中，10 年期美债实际收益率为 1.88%，较上周回升 1BP，10 年期通胀

预期较上一周回落 3BP 至 2.32%。 

图7 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 图8 市场预测美联储降息概率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：CME，海通证券研究所，截至 3 月 29 日 

 

图9 纽约联储每周经济 WEI 指数（%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 
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图10 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 美国经济数据总览 
  指标 单位 24/03 24/02 24/01 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 

GDP 
实际 GDP 折年同比%       3.1      2.9      2.4      1.7  

实际 GDP 折年季调环比%       3.4      4.9      2.1      2.2  

生产 

工业总产值 季调同比%   -0.8  -0.3  0.8  -0.5  -1.8  -0.7  -0.4  0.1  -1.0  -0.2  0.0  -0.7  

制造业新订单 季调同比%   0.5  -0.4  0.9  2.1  0.0  1.5  0.4  0.4  1.1  2.0  1.9  1.8  

工业产能利用率 %   78.3  78.3  78.7  79.0  78.8  79.4  79.4  79.5  78.9  79.5  79.8  79.5  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%   4.1  4.6  6.9  7.0  6.9  7.4  7.6  7.9  8.7  9.1  9.2  9.0  

个人实际消费支出 季调同比%   4.9  4.5  6.0  5.6  5.1  5.5  5.4  5.9  5.3  5.9  6.1  6.3  

零售销售额 季调同比%   0.8  -0.4  4.2  2.6  1.3  3.1  2.0  1.6  0.4  1.0  0.2  0.9  

零售/食品服务销售额 季调同比%   1.5  0.0  5.0  3.6  2.2  4.0  2.8  2.8  1.5  2.1  1.3  2.2  

地产 

新房销售 折年季调同比%   5.9  2.3  2.7  4.6  16.1  23.1  2.5  34.1  21.3  11.6  11.1  -9.5  

成屋销售 折年季调同比%   -3.3  -1.7  -3.7  -5.1  -13.3  -15.0  -15.5  -17.0  -19.9  -21.7  -24.2  -23.6  
新房开工 折年季调同比%   5.9  2.5  15.4  6.0  -3.9  -7.3  -13.3  5.8  -9.2  2.6  -25.2  -19.4  
标普/CS 房价指数 同比%（20 城）     6.6  6.2  5.4  4.9  4.0  2.2  0.2  -1.2  -1.7  -1.6  -1.0  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   27.5  22.9  29.0  18.2  16.5  24.6  21.0  18.4  24.0  30.3  27.8  14.6  

失业率 季调%   3.9  3.7  3.7  3.7  3.8  3.8  3.8  3.5  3.6  3.7  3.4  3.5  

U6 失业率 季调%   7.3  7.2  7.1  7.0  7.2  7.0  7.1  6.7  6.9  6.8  6.6  6.7  

通胀 

CPI 同比%   3.2  3.1  3.4  3.1  3.2  3.7  3.7  3.2  3.0  4.0  4.9  5.0  

核心 CPI 同比%   3.8  3.9  3.9  4.0  4.0  4.1  4.3  4.7  4.8  5.3  5.5  5.6  

PCE 同比%   2.5  2.4  2.6  2.7  2.9  3.4  3.3  3.3  3.2  4.0  4.4  4.4  

核心 PCE 同比%   2.8  2.9  2.9  3.2  3.4  3.6  3.7  4.2  4.3  4.7  4.8  4.8  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 2.9  3.0  2.9  3.1  4.5  4.2  3.2  3.5  3.4  3.3  4.2  4.7  3.6  

景气指数 

ISM 制造业 PMI     47.8  49.1  47.1  46.7  46.7  49.0  47.6  46.4  46.0  46.9  47.1  46.3  

ISM 非制造业 PMI     52.6  53.4  50.5  52.7  51.8  53.6  54.5  52.7  53.9  50.3  51.9  51.2  

Market 制造业 PMI 季调 52.5  52.2  50.7  47.9  49.4  50.0  49.8  47.9  49.0  46.3  48.4  50.2  49.2  

Sentix 投资信心指数   16.9  12.1  6.2  5.6  5.0  0.8  2.2  5.1  -3.7  -3.7  -6.5  -2.3  1.1  

密歇根消费者信心指数   79.4  76.9  79.0  69.7  61.3  63.8  67.9  69.5  71.6  64.4  59.2  63.5  62.0  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据  

 

2. 欧洲：经济仍偏弱 

经济景气度仍处低位。3 月欧元区 19 国经济景气指数较 2 月回升 0.8 至 96.3，但与疫

情前水平相比仍处低位（2019 年 12 月为 103）。 
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图11 欧元区 19 国经济景气指数 图12  欧元区 1 年与 10 年期公债收益率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 欧元区经济数据总览 
  指标 单位 24/03 24/02 24/01 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 

GDP 
实际 GDP 季调同比%       0.1      0.1      0.6      1.3  

实际 GDP 折年季调环比%       -0.2      -0.2      0.5      0.2  

生产 

工业生产指数 同比%     -6.7  0.2  -5.3  -6.3  -6.9  -5.1  -2.5  -0.9  -2.2  0.1  -0.9  

制造业产能利用率 非季调% 78.8      79.6      80.5      81.3      81.1  

粗钢产量（欧盟） 同比%   1.0  -1.0  -1.1  1.0  -6.2  -0.9  -6.2  -12.0  -10.2  -10.1  -9.8  -7.0  

消费 零售销售指数 同比%     -1.0  -0.5  -0.5  -0.9  -3.3  -2.0  -0.9  -0.9  -2.4  -2.9  -3.6  

就业 失业率 季调%     6.4  6.4  6.4  6.5  6.5  6.4  6.4  6.4  6.5  6.5  6.5  

通胀 

HICP 同比%   2.6  2.8  2.9  2.4  2.9  4.3  5.2  5.3  5.5  6.1  7.0  6.9  
核心 HICP 同比%   3.1  3.3  3.4  3.6  4.2  4.5  5.3  5.5  5.5  5.3  5.6  5.7  
PPI 同比%     -8.6  -10.7  -9.0  -9.5  -12.2  -11.1  -7.4  -3.2  -1.6  1.0  5.6  

景气

指数 

制造业 PMI   45.7  46.5  46.6  44.4  44.2  43.1  43.4  43.5  42.7  43.4  44.8  45.8  47.3  

服务业 PMI   51.1  50.2  48.4  48.8  48.7  47.8  48.7  47.9  50.9  52.0  55.1  56.2  55.0  

消费者信心指数   -14.9  -15.5  -16.1  -15.1  -16.9  -17.9  -17.7  -16.0  -15.2  -16.1  -17.4  -17.5  -19.1  

经济景气指数 季调 96.3  95.5  96.1  96.5  94.2  93.9  93.9  94.0  94.8  95.7  96.7  98.9  98.9  

Sentix 投资信心指数   -10.5  -12.9  -15.8  -16.8  -18.6  -21.9  -21.5  -18.9  -22.5  -17.0  -13.1  -8.7  -11.1  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据 

 

3. 政策：美联储降息仍谨慎 

美联储强调不急于降息。美联储主席鲍威尔表示，当前美国经济表现强劲，无需急于降

息。如果通胀不下行，美联储可以在更长时间内维持利率水平，不认为利率会降到疫情

发生前的水平。美国亚特兰大联储主席 Bostic 重申，预计今年只有一次降息，过早降息

将更具破坏性。美联储理事沃勒同样表示，在目前经济形势下美联储没有理由大幅降息，

应推迟降息或削减潜在的降息幅度，还需等待“几个月”更好的通胀数据，然后再决定

降息。相比过早降息，等待更长时间的风险更低。美联储理事库克也强调，需通过谨慎

的货币政策方式确保通胀回落至 2%。不过，美国芝加哥联储主席 Goolsbee 则表示，年

内进行 3 次降息符合其预期。 

欧央行降息信心增强。欧央行管委 Villeroy 表示，欧元区核心通胀率正快速回落，2%的

通胀目标已经“触目可及”，欧央行应从春季开始降息以抑制欧元区经济的潜在下行风

险。并强调，欧央行的政策决议应独立于美联储，且首次降息的力度应当温和。欧洲央

行管委 Fabio Panetta 同样认为，欧洲央行的限制性货币政策压制了需求，通胀正迅速

放缓，降息时机正在到来。欧洲央行管委 Kazaks 则表示，并不反对市场对欧央行 6 月

降息的预期，会持谨慎态度进行降息。 

日央行强调将维持金融环境宽松。日本央行行长植田和男表示，将保持宽松的金融环境

以支持经济，若长期收益率急剧上升则将采取措施灵活应对。日央行执行理事清水季子

同样强调日央行不一定会加息，计划在一段时间内继续购买相同规模的日本国债。日本

央行政策委员会成员田村直树表示，若未来通胀达标的确定性上升，将考虑加息，但快

速加息的概率很小。 

汇率方面，日本首相岸田文雄与日本财务副大臣神田真人均表示，将针对汇率过度波动
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采取适当行动。 

匈牙利央行降息 75BP。匈牙利央行下调基准利率 75 个基点至 8.25%。 

 

风险提示：海外货币政策调整超预期 
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