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研究结论 

 在 G20 召开之际昨日美国公布了一系列经济信心类指标，PMI 和消费者信

心等信心指标在触底后小幅反弹，但仍处于衰退区间，汽车销售连续下跌

后出现增长，失业人数增量仍然趋高，经济指标回暖与恶化相参杂。 

 PMI 和消费者信心等信心指标从环比上看虽有所反弹，但这是在前期指标

降至历史低点和有记录以来低点后的小幅回升，总体未脱离经济低迷的区

间，近期消费和房产经济指标的回升对于投资信心恢复起到一定作用，。 

 人们对于经济衰退的认识更为现实，接受经济恶化的事实的同时减轻了对

未来进一步恶化的恐慌性悲观情绪，政府退税和补贴等财政政策的效用正

在显现，量化宽松货币政策也继续拉低长期利率，消费和商业投资活动在

骤然休克后有小幅回暖迹象，这些有利于在伦敦的奥巴马增强谈判底气。 
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PMI 和消费者信心回升就业市场无好转 

在 G20 召开之际昨日美国公布了一系列经济信心类指标，环比上看都有所反弹，这是在前期指标

降至历史低点和有记录以来低点后的小幅回升，但总体未脱离经济低迷的区间，近期消费和房产经

济指标的回升对于投资信心恢复起到一定作用，人们对于经济衰退的认识更为现实，接受经济恶化

的事实的同时减轻了对未来进一步恶化的恐慌性悲观情绪，同时政府退税和补贴等财政政策的效用

正在显现，量化宽松货币政策也继续拉低长期利率，消费和商业投资活动在骤然休克后有小幅回暖

迹象，这些有利于远在伦敦的奥巴马增强谈判底气。 

PMI 小幅回升：3 月份 PMI 指数自前月的 35.8 回升至 36.3，指数各细项都出现好转，较为显著的

主要是订单上升和库存下滑因素推动，其中订单指数攀升 8.1 个百分点，而库存指数下降 4.8%，

在订单方面主要是塑料橡胶、非金属矿业、家具家饰、食品饮料烟草和计算机电子行业出现增长，

但从整体 PMI 指数看已经是连续第 14 个月处于衰退区间，制造业的低迷仍然是全面性的，没有行

业出现整体性增长，制造行业对于政府经济刺激计划中财政投资全面铺开极为期待，希望能从中收

益恢复需求。 

图 1：美国 3 月份 PMI 指数及环比变化 

指数 三月 二月 环比 趋势持续月数 

PMI 36.3 35.8 +0.5 14 

新订单 41.2 33.1 +8.1 16 

生产 36.4 36.3 +0.1 7 

雇佣 28.1 26.1 +2.0 8 

供应商 43.6 46.7 -3.1 6 

库存 32.2 37.0 -4.8 35 

客户库存 54.0 51.0 +3.0 8 

价格 31.0 29.0 +2.0 6 

未交货订单 35.5 31.0 +4.5 11 

出口 39.0 37.5 +1.5 6 

进口 33.0 32.0 +1.0 14 

资料来源：ISM，东方证券研究所 

消费者信心触底反弹：消费者信心在 3月份为 26，这是从 2月份的历史低点 25.3 小幅回升，消费

者已经意识到经济形势的糟糕程度，对于经济衰退的认识更为现实，接受经济恶化的事实的同时减

轻了对未来进一步恶化的恐慌性悲观情绪，对于消费者信心影响最大的因素仍然是就业市场的稳定
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性，就业和收入的恶化是限制消费增加储蓄的原动力，私人部门的个人工薪收入受企业经营恶化冲

击，加之消费信贷的持续冻结将继续维持较高的储蓄意愿，因此物价维持在低位有利于消费量的增

加。 

汽车销售环比递增：美国 3月的汽车销售数据显示，销售总量达 986 万辆，环比增加 74 万辆，上

升8%，销售增长遍及乘用车和卡车，国内车和进口车都显示了增长，但同比3月销售仍下降36.8%，

整个 1 至 3 月同比降幅达 38.4%，从品牌看美国三大汽车巨头销量同比仍下降 40%，日系车销售

同比下滑仍在 30%以上，德系维持在 30%以下，最为突出的仍是韩系车销量同比降幅相对极小。

通用和福特近日推出重大促销举措，追随韩国现代提出为失业购车人提供支付保护，这一措施在短

期内可能推动销售，但面对目前失业率的增速不减也存在极大的风险。 

图 2：美国汽车月度销售量走势          单位：百万辆 
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资料来源：AUTODATA，东方证券研究所 

ADP 失业统计攀升：ADP 对 3月份私人部门的失业情况统计显示，不包含政府部门的私人部门失业

人口环比增加 74.2 万，较前月递增 70.4 万月失业人数又有上什，其中最为显著的两个趋势是服务

业失业人口占比在上升，同时中小企业失业人口占比仍相对较高，与制造业相对服务业的失业人口

占 56%，与大企业相对中小企业的失业人口占比达到 82%，私人部门就业市场的不稳定极大地制

约着消费需求的实质性恢复。 

房贷申请和原油库存继续上升：观察周度数据，3月最后一周的房屋抵押贷款申请综合指数较上周

又攀升 3%，其中再融资类房贷申请指数上升 3.7%，再融资类房贷申请占总申请量的比例已达

79.1%，新购房类房贷申请指数仅上升 0.1%，可见主要是在长期房贷利率持续下滑的背景下，大

量房贷者将原有高利率贷款转为现值低利率贷款，这有利于减少大规模止赎的风险威胁，但新房购

买的需求仍然显得疲弱，当周 30 年期抵押贷款利率为 4.61，15 年期为 4.45。 

原油库存和汽油库存在 3月最后一周出现双升，其中原油的库存增长了 284 万桶，汽油的库存上升

了 222 万桶，从中可以看出一方面原油价格维持低位使增加库存的动力仍然较大，同时炼油企业在

消化完前期高价原油后开始逐步恢复汽油产能，汽油库存增长有利于将汽油价格维持在较低水平，

对于保持物价水平稳定有积极作用，但远期原油供给紧张的预期以及对美元贬值的预期将共同推升

通胀预期。 
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图 3：美国原油和汽油库存周变化值走势         单位：千桶 
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资料来源：EIA，东方证券研究所 
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