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2011 年 1 月 12 日，美联储公布了新一期的褐皮书。以下是我们的解读和评论： 

1. 从各地区联储反馈的信息看，2010 年 11 月底至 2011 年 1 月初的美国经济复苏步伐略有加快。多个地区的经济活动

由“缓慢增长”上升至“温和增长”。对应 GDP 增长水平来看，近期的美国经济增速已经从 2%－2.5%的缓慢增长水

平上升至“2.5%－3%”的温和增长水平。 

2. 和上期相比，房地产市场状况几乎没有变化，仍然在低位徘徊，房地产商的预期也比较悲观。我们坚持认为在今年上

半年之前都是去库存化的过程，下半年才会出现房地产市场的拐点。 

3. 消费者支出在所有地区都改善，对整体经济构成有效支撑。我们认为美国家庭去杠杆化已经进入尾声，个人储蓄率升

幅有限，消费会首当其冲地拉动整体经济。但对今年上半年的消费者支出也不要过多期待，主要原因是房地产市场较

为疲软，会压制其加速上升。随着房地产市场好转，下半年消费会加速，推动美国经济在 2011 年从上半年的“温和

复苏”走向下半年的“加速复苏”。 

4. 劳动力市场比上期有所改善，但还不强劲。从上周末公布的 12 月非农部门就业数据来看，就业人数增加 10.4 万人低

于市场预期，失业率虽然表面上从 9.8%下降至 9.4%但主要归因于劳动力人数的下滑。我们认为，就业改善之路仍然

任重道远，今年的失业率波动会比较大，会持续处于 9%以上的高位。 

5. 值得注意的是，近期投入品价格显示了物价水平有逐渐上升的苗头，通缩风险进一步缓解。我们认为，美国二次量化

宽松在将通胀预期提升至正常水平之后，2011 年的物价水平也会缓慢上升，核心 CPI 将上升至 1.1%左右的水平。二

次量化宽松在促进价格回到联储长期目标水平方面还是有成效的。 

我们认为，本次褐皮书透露的信息显示美国经济增长已经从“缓慢复苏”走向“温和复苏”，预计下半年会迈入“加速复

苏”阶段，这对 2011 年的大宗商品价格是有促进的。至于美元，我们仍然认为欧洲债务危机能得到控制，在美国和欧洲

经济都略好于去年的情况下，2011 年美元会逐渐走软（详见已发布的《2011 年海外经济八大焦点问题》、《西班牙会引爆

第二轮欧洲债务危机吗》等深度报告）。 

褐皮书是美联储成员决策的参考，本次褐皮书显示的“经济温和复苏”、“就业略有改善”和“一些投入品价格上升”，均使

得美联储完成其双重目标仍是漫漫长路。我们认为，美联储会继续执行第二轮量化宽松货币政策。 

表 1 是本次褐皮书的精华及与前期的对照。 
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表 1 美联储褐皮书当期与前期的对照 

 
2011 年 1 月 12 日公布 

（覆盖 2010 年 11 月 20 日－2011 年 1 月 3 日信息） 
2010 年 12 月 1 日公布 

（覆盖 2010 年 10 月 9 日－2010 年 11 月 19 日信息）

经济总体情况 
经济活动温和扩张。四个地区改善，六个地区从缓慢 
增长上升至温和增长。 

整体上继续改善。五个地区从略微复苏提升为缓慢复苏，

另五个地区显示复苏比之前更强劲一些。 

制造业活动 
所有地区继续复苏。两个地区报告订单复苏强劲。 
企业认为未来形势偏正面，但仍普遍谨慎乐观。 

在几乎所有地区继续扩张。金属加工业和汽车业较强增长

服务业活动 10 个地区显示需求从略微上扬变成较为强劲 稳定至增强 

消费者支出 在所有地区都改善 正面 

零售销售 
所有地区报告 2010 圣诞季销售比 2009 年强劲，一些地方 
好于预期 

大多数地区增长 

汽车销售 在八个地区稳定或向上 比前期高很多 

住宅销售 
在所有地区仍然疲软。担心经济复苏步伐特别是就业， 
也有些地区担心房地产信贷限制了需求。 

仍然受抑制，许多地区报告进一步走软 

住宅建造 受高位库存的影响 在所有地区仍处于低位水平 

住宅存量和价格 仍处于高位，房价有所下跌或保持稳定 住宅价格有升有降 

商业房地产 受抑制或缓慢 好坏参半，处于低位 

银行业状况 好坏参半。信贷质量改善 贷款活动仍然稳定。信贷质量稳定或有所改善 

农业 
不利天气影响了一些地区的农业生产。农业需求普遍上升，

农产品价格上升。 
普遍较好，收成处于历史高位水平 

自然资源业 能源业活动继续扩张 能源业总体上继续扩张 

劳动力市场 在大多数地区看起来略为稳固 雇佣活动在多数地区有所改善。 

物价水平 
大多数地区报告成本压力上升，但传导到最终产品价格中 
很少。食品、金属、建材、纺织、化工及汽油相关产品的 
价格上升。 

最终产品价格相当稳定，尽管投入品成本上升，特别是 
农产品、金属和燃料。 

工资压力 非常有限 仍然得到控制 

资料来源：Federal Reserve，海通证券研究所 
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