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联储承诺继续维持低利率， 
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事件: 

当地时间 8月 9日，美联储公开市场操作委员会（FOMC）议息会

议承诺将维持接近于零的低利率水平至少至 2013 年中期，并表示联

储将考虑进一步的行动措施，周二美股止跌反弹，道琼斯工业平均指

数昨日上涨 429.92 点，涨幅 3.98%，NASDAQ 综合指数上涨 124.83 点，

涨幅 5.29%，均创 2010 年以来单日最大涨幅。与此同时，9 日 COMEX

黄金高开，目前价格突破 1760 美元/盎司。 

点评： 

联储认为美国经济增长速度慢于其早先预期，尽管 7月份失业率

略微降低但仍然在 9%以上的水平，并且考虑到美国的通胀在中期内仍

然处于可控的范围之内，足以保证美国将接近于零的利率维持到 2013

年中期。本次议息会议向市场传达的信号仅仅表明美联储将继续维持

宽松的货币政策以刺激美国经济，并未对是否采取其他宽松措施有任

何明确的表示。这使得市场普遍担心美国此次仅延长低利率政策期限

的做法是否可以真正有效地解决美国目前在经济复苏上遇到的困境。

市场的这种担心可能来源于两个方面：首先，2008 年金融危机之后，

美国就把联邦基金利率保持在 0—0.25%的历史低位，从两年以来的经

济复苏状况上来看，其效果并不十分理想。再者，从国际经验上来看，

日本长期低利率政策并未能够给日本经济带来任何明显的增长。 

    本次议息会议并未透露出美联储是否即将有新一轮资产购买计

划，这使得之前一系列不及预期的宏观经济数据出台之后市场对 QE3

高涨的预期有一定的失落。我们仍然认为 QE3 的出台还有待观察，具

体基于以下几个逻辑： 

首先，我们认为美国经济再次陷入衰退的可能性不大。从7月份

美国宏观经济数据来看，截止7月30日的一周首次领取失业救济人数

创4个月新低。非农就业人口增加数量高于预期，且大大超出上期数

量，虽然7月失业率仍在9%以上，但已经有回落的迹象。另外，7月份

美国非农部门平均每小时工资上涨10美分至23.13美元，涨幅0.4%，

高于预期的0.2%，同比上涨2.3%。收入的增加对于消费来说将是一个

很好的支撑，加上美国近期通胀基本在可控的范围内，6月份个人消

费支出物价指数（月率）-0.2%，较上期的0.2%有所回落。同时，美



                                                            

2            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                                                                           

 

国7月份消费者信贷同比增加7.7%，为连续9个月上升，创2007年以来

新高，居民收入和消费数据表现出美国个人消费前景并不悲观。上周

红皮书商业零售销售（年率）增加4.8%，增加幅度四周连续上升。因

此，虽然PMI指数、消费者信心指数等前瞻性或心理因素数据不乐观，

但美国就业、零售等实体经济数据向好，我们并不能轻易下结论美国

已经复苏遇阻，后期公布的有关积极的宏观经济数据可能会一定程度

修复这些前瞻性和心理因素指标。 

其次，美联储 6000 亿美元规模的 QE2 带来全球大宗商品和能源

价格飙升，曾一度被指助燃通胀。伯南克曾表示，QE3 的前提是必须

美国经济比预想的还要差，失业率攀升且通缩风险重现。7 月份失业

率小幅回落，且目前美国的通胀略低于理想水平的 2%，相对 QE2 出台

时通胀接近历史记录低点来说，目前并不具备比较充分且成熟的推出

QE3 的条件。 

最后，美联储如果出台 QE3，则必然要进一步扩大其资产负债表

的规模，对于将来如何退出并及时有效地逆转宽松政策仍然不能保

证。如果退出机制不够有效，则可能引发通胀使美国经济陷入新一轮

危机。至此，美联储已经购买了 1.4 万亿美元的抵押贷款相关债券和

9000 亿美元公债，目前其资产负债表规模约 2.9 万亿美元。但是，我

们不排除美联储可能采用其他替代性的政策措施，比如转而购买中长

期债券，压低中长期债券利率。 

我们认为美国的经济并没有想象的那么悲观，之前市场的反应只

是短期行为。虽然美国长期主权信用评级遭到历史性的首次下调，美

国经济不被看好，但是从市场的表现来看，美国国债仍然被认为是最

安全的避险工具，最新数据显示美国10年期国债利率跌6.48%至

2.31%。市场对于这次美债评级下调和美国部分宏观数据不及预期的

反应可能只是短期和暂时的，随后将迎来一定的反弹。但是最近这段

时间内，我们认为市场情绪仍然比较敏感，任何积极或消极的信息都

会导致金融市场的一定波动，随后我们将继续对相关数据和政策保持

密切的跟踪。 



                                                            

3            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                                                                           

 
图 1 美国实际 GDP（环比折年率：%） 
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注：2011 年 6 月的实际 GDP（环比折年率）1.3%为初值，未经修正。

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 2 美国季调后失业率（月：%） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

 
图 3 美国季调后核心 CPI（当月同比：%） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 美国季调后能源价格指数（当月同比：%） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
图 5 美国人均可支配收入（2005 年价） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 美国 10 年期国债收益率走势（%） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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