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相关研究报告：  

 

《欧美经济逐步复苏》 

《美国就业市场进一步好转，美货币政策短期

基调不变》 

《7500 亿欧元建立欧洲稳定机制，挽救市场》 

《美国经济增长内生性动力增强》 

《美国经济趋好 日、欧经济复苏进程或将放

缓》 

《美国经济增长中枢下移 复苏趋势不变》 

《美国政府为经济复苏加油》 

《美国零售数据好于预期》 

《美国房地产市场守得云开，未见月明》 

《美国疲弱数据强化量化宽松预期》 

《美元指数迎来温和反弹》 

《QE 常态化开启美元长期贬值之门》 

《在纠结中寻找平衡》 

《缓慢复苏，整体偏弱——2011 年美国房地产

市场展望》 

QE2 给力美国经济 

 

事件： 

数据： 

 12 月美国供应管理协会制造业 PMI 为 57，较上月上升 0.4。 

 11 月制造业新订单增长 32 亿美元，环比增长 0.7%。 

 12 月美国供应管理协会服务业 PMI 为 57.1，较上月上升 2.1。. 

 12 月美国 ADP 就业人数增长 29.7 万人。 

 

点评：  

 制造业短期复苏强劲，但持续动力不足 

 服务业复苏步伐加快 

 就业市场出现阶段性缓解 

 QE2 给力美国经济，一季度美元箱体震荡 
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制造业短期复苏强劲，但持续动力不足 

 PMI:12 月 PMI 向好，预计一季度制造业景气度温和提升。12 美国供应管理协会制造业 PMI 为 57，较上月上

升 0.4，略高于预期值 56.9，创出 2010 年 6 月以来的最高值，该指数已经连续 17 个月位于 50 分界线以上。具

有领先意义的新订单指数从上月 56.6 大幅上升至 60.9，在 11 月的短暂持平后，再次上穿了 PMI 指数，拉动

PMI 指数上行。在 QE2 的刺激下，预计制造业将在一季度有较好的表现。 

 长期来看，制造类企业仍保持谨慎乐观。从分项指标来看，除了客户库存和未完成订单，其余指标都处于 50

分界线以上，并且新增订单、产出和物价都处于加速扩张阶段，表明短期内制造业复苏力度较强。但是，长期

来看，制造类企业仍保持谨慎乐观：1 就业指标已经连续 2 个月放缓，截至 11 月非农就业中制造业就业人数

连续 4 个月下降；2 厂商库存指数下滑，节日效应带动纺织类、食物类和电子产品类库存上升，但诸如运输、

金属、家具等耐用品库存指数都下降，说明占主导地位的耐用消费品行业依旧处于相对低迷状态，相关企业也

较为谨慎；3 客户库存在较低的水平上依旧大幅下降，下游客户需求依旧低迷，美国国内总需求较过去 10 年

仍处于较低水平，也造成制造类企业对经济前景判断较为谨慎。 

 耐用品订单：制造业数据喜忧参半。2010 年 11 月，全部制造业除国防外出货量达 4131.27 亿美元，环比上升

0.83%，为 2008 年 11 月以来最高值；11 月新增订单 4119.96 亿美元，环比上升 0.33%，为 2008 年 10 月以来

最高值。出货量和新增订单与 2006 年水平相当，危机后制造业逐步恢复至危机前水平。但是，制造业中弹性

较大的耐用品数据却显示制造业复苏并不强劲。11 月除国防外耐用品出货量已经连续 4 个月下降，其新增订

单数也连续两个月下滑，显示美国制造业长期复苏动力不足。 

服务业复苏步伐加快 

 12 月服务业 PMI 指数创出三年来新高。2010 年 12 月，美国供应管理协会服务业 PMI 为 57.1，好于预期 55.6，

较上月上涨 2.1，创出 2007 年 7 月以来的最高值，该指数连续 12 个月位于 50 分界线以上。领先指标新订单指

数大幅上升至 63，上穿 PMI 指数，拉动 PMI 指数上行。预计在 QE2 的刺激下，美国服务业复苏步伐将加快。 

从分项指标来看，商业活动指数、新订单指数和物价指数都处于加速扩张阶段，表明服务业复苏较快。但是，

考虑到年末的过节效应，我们预计 2011 年服务业将进一步复苏，但是复苏力度将在 2011 年一季度有所减弱。 

就业市场开始出现阶段性缓解 

 美国 12 月 ADP 就业人数增长 29.7 万人，远远好于预期增加 10 万人，环比上涨了 0.28%。其中服务生产就业

人数增幅最大，贡献了 27 万人，环比增长 0.3%。但是，PMI 数据显示就业情况并不这么乐观，12 月制造业

PMI 就业指数从前值 57.5 下降至 55.7。这印证了我们之前的判断：美国失业的结构性特征决定了其就业是市

场难以快速恢复，虽然 QE2 政策使得就业市场出现了暂时较快的复苏，但是这种复苏的可持续性较低，就业

市场迎来全面回暖的概率很低，因此数据上也难以出现全面好转。 

QE2 给力美国经济，一季度美元箱体震荡 

 近期数据显示，在 QE2 政策的刺激下，美国经济重新走上温和复苏的道路，这构成了美元走强的基础。美联

储实行量化宽松的目标集中于就业和物价，目前，我们观察到就业市场暂露曙光，而 PMI 数据也显示，物价

有温和向上的趋势。在政策观察期和经济景气度温和提升的背景下，一季度美元不存在大幅下跌的基础，我们
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预计美元将 78-82 这个箱体水平震荡。 

图 1: 具有领先意义的新订单指数在 11 月的短暂持平后，再次上穿了 PMI 指数，拉动 PMI 指数上行。 

 
数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

表 1: 制造业 PMI 分项指标表现。 

指数 12 月 11 月 环比变化 变动方向 变动速度 持续趋势 

PMI 57 56.6 +0.4 扩张 加快 17 

新增订单 60.9 56.6 +4.3 扩张 加快 18 

产出 60.7 55.0 +5.7 扩张 加快 19 

就业 55.7 57.5 ‐1.8 扩张 放缓 13 

供应商交付 55.9 57.2 ‐0.3 放缓 放缓 19 

厂商库存 51.8 56.7 ‐4.9 扩张 放缓 6 

客户存货 40.0 45.5 ‐5.5 过低 加快 21 

物价 72.5 69.5 +3.0 上升 加快 18 

未完成订单 47 46 +2.0 收缩 放缓 4 

出口 54.5 57.0 ‐2.5 扩张 放缓 18 

进口 50.5 53.0 ‐1.5 扩张 放缓 16 

整体经济 扩张 加快 20 

制造业 扩张 加快 17 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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图 2:制造业复苏较快，但耐用品数据的疲弱显示了复苏动力不足。 

      

数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

图 3:服务业 PMI 上升较快。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

 

表 2: 服务业 PMI 分项指标。 

指数 12 月 11 月 环比变化 变动方向 变动速度 持续趋势 

PMI 57.1 55 +2.1 扩张 加快 12 

商业活动  63.5  57  +6.5  扩张  加快  13 

新增订单 63 57.7 +5.3 扩张 加快 16 

就业 50.5 52.7 ‐2.2 扩张 放缓 4 
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供应商交付 51.5 52.5 ‐1.0 放缓 放缓 9 

厂商库存 52.5  51.5 +1 扩张 加快 2 

物价 70 63.2 +6.8 上升 加快 17 

未完成订单 48.5 51.5 ‐3 收缩 转向 1 

新出口订单 51.0 54.5 ‐3.5 扩张 放缓 4 

进口 51 54.5 ‐3.5 扩张 放缓 5 

存货情绪  61.5  60  +1.5  过高  加速  163 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

图 4:ADP 就业人数增长迅速，尤其是服务生产就业增长较快。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

图 5:PMI 数据显示就业市场并未彻底好转。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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图 6:PMI 数据显示物价上升预期强烈 

 
数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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