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摘要： 

 截至 4月 28日，美国新冠病毒累计确诊 1,035,765 例，死亡 59,266 例。在当前防疫措施下，新

增确诊病例数和新增死亡病例数按照 7日均值走势来看，均有达到峰值开始下降的趋势。 

 过去 1个月，美国新增 2,645万人申请失业，相当于全部劳动力人口的 16.5%。 

 美国失业率在 3月上升至 4.4%，预计 4月份失业率将更大幅度上升。根据初次申请失业金数据，

如果当前防控措施不变，预计 5月份失业率将接近 20%，随后月份失业率仍将小幅上升。 

 美国财政部推出的高达约 2.7万亿美元的救助计划，大部分由美联储“买单”，新增国债基本由美

联储增持。美联储总资产从 3月初的 4.36万亿美元激增至当前的 6.62 万亿美元，增加 2.26 万亿

美元。其中持有国债增加 1.39万亿美元；增持 MBS 0.25万亿美元。 

 随着对企业救助计划的实施，4月美国商业银行资产负债表进一步扩张。工商业贷款余额从前值的

2.551万亿升至 2.871 万亿美元，同比增长 22.76%。而不动产抵押贷款余额变化较小，消费贷款

随着悲观预期甚至开始收缩。 

 短期国债收益率在 3月末降至低点，随后虽然有所回升，但仍处在低位。而中长短国债收益率在

经历了剧烈震荡后，走势逐渐开始平稳。 

 疫情对制造业和服务业影响逐渐突显。 

➢ 3月份制造业采购经理人指数（PMI）为 49.1%，较上月下降 1.0%，再次低于荣枯线边缘。由

于疫情在 4月份的恶化，4月份数据可能将更大幅度跳水。 

➢ 3月份非制造业 PMI 降幅更大，降至 52.5%，较上月份下降 4.8 个百分点。 

 居民消费信心骤降，通胀率大幅下行。 

➢ 3月份美国通胀指数大幅下降，这一方面是因为居民消费支出的缩小，另一方面是源于国际

原油价格的骤降。CPI同比增长 1.5%，低于前值的 2.3%。 

➢ 3月消费者信心指数大幅下降，从前值的 132.6%下降至 120.0%，下降 12.6个百分点。 
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1、美国新冠病毒疫情 

根据约翰斯·霍普金斯大学数据，截至北京时间 4月 28日，新冠病毒全球

累计确诊超 314万例，累计达 3,145,984例，累计死亡 218,220例。其中美国

累计确诊 1,035,765，死亡 59,266例。在当前防疫状态下，无论是新增确诊病

例数还是新增死亡病例数，按照 7日均值走势来看，均有达到峰值开始下降的

趋势。 

图表 1：美国新增确诊病例变化 

 

图表 2：美国新增死亡病例变化 

 

资料来源：NYtimes、致富研究院 资料来源：NYtimes、致富研究院 

 

由于美国各州均遭受疫情压力，当地时间 4月 11日，美国总统特朗普批准

怀俄明州为新冠疫情“重大灾难状态”。至此，美国全部 50个州、首都华盛顿

特区，以及美属维京群岛、北马里亚纳群岛、关岛和波多黎各 4个海外领地，

全部进入了“重大灾难状态”。自 1953年，美国联邦紧急措施署就已开始通过

宣布各州进入“灾难状态”来进行自然灾害救助。1988年，国会又通过《斯塔

福德灾难与紧急援助法》，对救灾行动进行了规范，并授权联邦紧急措施署在自

然灾害期间，系统地向州和地方政府提供应对灾难的援助，并协调国家应对行

动。虽然美国经常出现个别州进入“紧急状态”或“重大灾难状态”（根据程度

不同划分），但此次是美国历史首次所有州、特区及海外领地均进入“重大灾难

状态”。 
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图表 3：美国新冠病毒确诊病例地图 

 

资料来源：NYtimes、致富研究院 

 

特朗普在 4月 22日的白宫疫情简报会上宣布，他正式签署了暂停移民的行

政令。该行政令于 4月 23 日晚上 11:59生效，禁令将持续 60天，但可能根据

经济状况而延长。在生效日期内，将暂停美国移民签证申请。根据历史数据，

预计该行政令每月将封锁 2.6万绿卡申请，在 60 天内将暂停 5.2万绿卡申请。

但目前由于疫情，美国大使馆和移民局处于关闭状态，无法安排面试或签发签

证，因此该行政令短期造成的影响有限。 

但该行政令是美国当前调整其移民政策的一部分，此次调整可能会产生长

远影响。在过去几周的过程中，特朗普政府以新冠病毒疫情为由，对美国移民

政策进行了彻底的调整。在一个多月的时间里，移民政策已经发生了十多次变

化，从推迟移民听证会，到签证制裁不接受遣返公民的国家，到扩大旅行限制

国家范围，到驱逐在边境被捕的移民，再到暂停难民入境。对移民政策的更改
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正在迅速进行。虽然特朗普政府强调移民政策的改变是由于疫情，但是如此频

繁而大范围的修改移民政策很可能是受到其他因素影响。很可能预示着美国移

民政策正逐渐走向紧缩。 

 

2、劳动力市场 

由于新冠病毒疫情的持续，美国不仅中小企业难以在此期间维持正常运

行，众多大型企业也停工裁员。根据最新调查显示，超过 30%的企业已经冻结招

聘；近 50%的美国企业表示会在未来三个月内进行裁员；其中 11%的公司表示会

进行永久性裁员。 

美国已经连续 5周初次申请失业金人数超过 300万人，其中有两周更是超

过 600万人。过去 1个多月，美国新增 2,645万人申请失业。美国劳动力人口

约 1.6亿，这相当于全部劳动力人口的 16.5%。目前按照持有失业保险人数计算

的失业率已经升至 11%。自 2009年 11月起，美国在次贷危机冲击后共增加

2,244 万就业岗位，而过去这 5周时间新增失业人数便抹掉了过去 11年经济发

展带来的所有新增就业。 

图表 4：初次申请失业金人数 

 

图表 5：累计持有失业保险人数及对应失业率 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

美国非农报告显示失业率在 2020年 3月上升 0.9个百分点至 4.4%。虽然新

冠病毒疫情三月份在美国开始爆发，但是由于失业率通常采用 U3，其上升一般

是在 1个月后，因此预计 4 月份失业率将更大幅度上升。根据初次申请失业金
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人数数据，如果当前美国防控措施不变，预计 5月份美国失业率将接近 20%，随

后月份失业率仍将小幅上升。 

3月份劳动参与率下降 0.7个百分点，降至 62.6%，预计 4月份会更大幅度

下降。货币工资平均时薪仍增长，在 3月份平均时薪较上月增加 11美分，达

28.62美元，同比增速为 3.1%，高于预期。与此同时，每周平均工作小时数下

降至 34.2小时。挑战者企业裁员人数增加至 22.67 万人。 

 

具体来看：   

3月份经过季节调整后的失业率上升至 4.40%。其中成年男子失业率较前值

上升 0.7个百分点至 4.0%；成年女子失业率上升 0.9个百分点，升至 4.0%。

16-20 岁青少年失业率上升 3.3个百分点，升至的 14.3%。白人失业率较前值上

升 0.9%至 4.0%；黑人失业率较前值上升 0.9个百分点，至 6.7%；西班牙和拉美

裔失业率上升 1.6个百分点至 6.0%。 

四月份起，失业率将更大幅度上升，有色人种和青少年的失业率上升将更

快，这是因为他们从事临时性服务业的比例更高，在疫情期间失去工作的可能

性更大。 

图表 6：失业率与非农职位空缺率 

 

图表 7：劳动参与率 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

劳动力参与率在 3月份下降 0.7个百分点至 62.6%，是 2015年 11月以来的

最低值。这表明民众对未来劳动力市场较为悲观，逐渐丧失寻找工作机会的意

愿。就当前劳动力市场形势，预计这一下降趋势仍将持续较长时间。具体来
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看，20岁以上成年男性劳动力参与率下降 0.6个百分点，至 70.9%；16岁以上

男性劳动力参与率下降 0.6 个百分点，至 68.4%；16岁以上女性劳动力参与率

下降 0.8个百分点，至 57.1%；20岁以上成年女性参与率下降 0.8个百分点，

至 58.6%；青少年劳动力参与率下降 0.5个百分点，至 34.1%。女性受预期改变

影响更大。 

 

图表 8：新增非农就业人数 

 

资料来源：Wind资讯、ADP、致富研究院 

 

美国 3月份经季节调整后的新增非农私人就业人数减少 2.67万人，其中第

二产业新增就业人数新增 0.91 万人，第三产业减少 1.76万人。在第二产业

中，制造业增加 0.6万人；建筑业就业减少 1.65 万人。在服务业中，专业和商

业服务业减少 0.27万人，贸易运输及公用事业减少 3.73万人，金融业新增

0.03 万人。 
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图表 9：非农企业平均工时、时薪和周薪 

  

图表 10：非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

3月份美国非农私人平均时薪增速超预期，但这是暂时性的。3月份非农私

人企业平均时薪为 28.62美元，同比上涨 3.1%，高于经济学家此前的平均预

期。这标志着工资增幅连续 20个月高于 3%。虽然货币工资仍保持较高增速，但

这主要是由于黏性作用。从更加直接的工时来看，每周平均工作小时数下降至

34.2 小时，减少 0.87%，周薪降到 978.8美元。 

尽管 3月份美国失业率增幅不大，但是在海外疫情明显恶化的情况下，从

初次申请失业金人数便能看出美国劳动力市场面临严重压力。美国当前人口 3.3

亿，劳动力人口 1.6亿。美国服务业人口占比很大，服务业从业人员占所有劳

动力的 82.7%，受大冲击较大。预计 5月份美国失业率将接近 20%，而到 6月份

很可能超过 20%。 

 

3、美国货币市场运行状况 

继三月份美国财政部推出一份 2.2万亿美元的救助计划，4月 21日，参议

院通过一项总额 4,840亿美元的资金援助计划以应对新冠疫情冲击。其中包括

为受疫情影响的小企业提供救助资金、向医院和检测机构拨款等。使得美国债

务超过 24万亿美元。 

从美联储资产负债结构来看，新增国债基本由美联储增持。美联储总资产

从 3 月初的 4.36万亿美元激增至当前的 6.62万亿美元，增加 2.26万亿美元。

其中持有国债增加 1.39万亿美元；增持 MBS 0.25 万亿美元；与其他央行流动
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性互换增加 0.41万亿美元。 

图表 11：美联储资产结构 

 

图表 12：美联储负债结构 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源： Wind资讯、美联储、致富研究院 

而从负债端来看，总负债同样从 4.36万亿美元升至 6.62万亿美元。其中

准备金（已无法定准备金）增加 1.32万亿美元；地方联储局储备增加 0.79 万

亿美元。 

图表 13：美联储准备金余额 

 

图表 14：联邦基金利率与 IOER 变化 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 
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同比增加 14.51%；M2余额自 15.481万亿美元升至 16.181万亿美元，环比增加

4.68%，同比增加 10.96%。M1和 M2货币乘数都有明显下降。随着四月份美联储

资产负债表的变化，预计四月末美国基础货币和货币流动性都将大幅增加。 

图表 15：美国基础货币投放量变化 

 

图表 16：美国货币供应量 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源： Wind资讯、美联储、致富研究院 

随着对企业救助计划的实施，4月美国商业银行资产负债表进一步扩张。4

月末，商业银行信贷和持有证券规模为 14.739万亿美元。其中持有证券规模从

3.978 万亿美元增加至 3.979 万亿美元，基本没有变化。增量主要集中在工商业

贷款变化。 

图表 17：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 18：商业银行信贷同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 
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4月份，商业银行信贷中工商业贷款余额从前值的 2.551万亿升至 2.871万

亿美元，同比增长 22.76%。而不动产抵押贷款和消费贷款余额变化较小，消费

贷款随着悲观预期甚至开始收缩。 

由于美联储连续紧急降息，以及市场惨淡预期的影响，短期国债收益率在 3

月末降至低点，随后虽然有所回升，但仍处在低位。而中长短国债收益率在经

历了剧烈震荡后，走势逐渐开始平稳。 

当前 3个月期国债收益率为 0.12%；1年期国债收益率为 0.18%；而 5年期

国债收益率为 0.36%；10年期国债收益率为 0.60%。 

图表 19：美国国债收益率 

 

图表 20：各期限国债收益率差值 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、致富研究院 
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及低点以后开始回升。5年期抵押贷款浮动利率在 4月末升至 3.28%，15 年期抵

押贷款固定利率下降至 2.86%。 
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图表 21：抵押贷款利率 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 

 

4、经济运行情况 

4.1 疫情对制造业和服务业影响逐渐突显 
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4月份的恶化，将使 4月份数据更大幅度跳水。 
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图表 22：制造业采购经理人指数 

 

图表 23：非制造业采购经理人指数 

 

资料来源：Wind资讯、ISM、致富研究院 资料来源：Wind资讯、ISM、致富研究院 

从行业的出货量和新订单量来看制造业供给和需求，本阶段供给和需求延

续萎缩趋势，预计上半年需求和供给都将大幅下滑。3月份非国防资本品出货量

同比仍减少 3.34%，新增订单量减少 37.4%；机械设备出货量同比减少 2.68%，

新增订单量减少 1.18%；电气设备出货量同比增加 3.93%，新增订单量增加

3.85%；计算机及其相关产品出货量同比增加 0.02%，新增订单量同比减少

1.48%；运输设备出货量同比减少 17.21%，新增订单量同比减少 43.57%。 

图表 24：各主题出货量同比增速 

 

图表 25：各主题新订单量同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 
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由于需求的萎缩，各主题制造业企业存货量增加，但同比增速回落。其中

非国防资本品存货量同比增加 8.33%，机械设备存货量同比增减少 0.34%，电气

设备存货量同比增加 0.35%，计算机及其相关设备存货量同比上升 0.32%，运输

设备存货量同比上升 13.35%。 

图表 26：各主题存货量同比增速 

 

图表 27：制造业库存增速随 PMI 变化 

 

资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 
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图表 28：美国工业生产指数 

 

图表 29：美国制造业产能利用率 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 
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产能利用率从 75.6%降至 70.8%。耐用品产能利用率从前值的 74.7%下降至
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和电子产品下降至 72.3%；电气设备制造业产能利用率下降至 73.7%。非耐用产

能利用率从 76.4%降至 73.9%，其中食品饮料和烟草行业下降至 75.1%；化学品

行业降至 74.1%，石油和煤制品降至 76.1%，塑料橡胶制品行业升至 70.8%。 

图表 30：制造业产能利用率 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 
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4.2 居民消费信心骤降，通胀率大幅下行 

由于疫情导致超过 2,600 万美国居民失业，预计失业率在 5月份将超过

20%，因此家庭收入的大幅下滑导致美国居民消费能力减弱。同时由于对未来一

段时间经济的悲观预期，居民消费倾向也减弱。虽然美国联邦政府向居民直接

发放支票和消费券，但这也只是为保证居民基本生活消费，完全谈不上刺激消

费。因此从第二季度开始预计消费支出仍将大幅下滑。 

3月份美国通胀指数大幅下降，这一方面是因为居民消费支出的收缩，另一

方面是源于国际原油价格的骤降。CPI同比增长 1.5%，大幅低于前值的 2.3%；

核心 CPI则同比上升 2.1%，低于前值的 2.4%。2月份，PCE同比增长 1.80%，较

前值的 1.70%上升 0.1个百分点；剔除食品和能源后的核心 PCE同比上升至

1.80%，高于前值的 1.60%。 

图表 31：CPI和 PCE 同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 
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1.9%；服装价格同比下降 1.6%；教育和通信同比增长 1.5%。 

由于原油价格在 4月份持续下降，布伦特原油价格为 23.05美元每桶，较 3

月末再降 10.7%；WTI原油价格降至 13.42美元每桶。再加上疫情导致 4 月份消
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3月消费者信心指数大幅下降，从前值的 132.6%下降至 120.0%，下降 12.6

个百分点。反映消费者未来开支预期的消费者预期指数从 2月份的 169.3%下降

至 167.7%；反映消费者当前开支状况的分项指标消费者现状指数在 3月份从

108.1%大幅下降至 88.2%。 

图表 32：各类商品通胀水平 

 

图表 33：消费者信心指数 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、世界大型企业联合会、致富研究
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