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展望 2009 美国复苏之路（1） 
美联储“三重奏”且看信贷渠道如何疏通 

报告要点 

 美国制造业进一步萎缩。美国供应管理学会周五公布，其 12 月份制造业

指数为 32.4，低于 11 月份的 36.2 和 10 月份的 38.9。市场此前预期为

35.4。12 月份 ISM 制造业指数为 1980 年 6 月以来的最低水平。 

 美国首次申请失业救济人数意外大幅下降，但一个月均值仍处于高位，

尚需进一步关注。上周美国首次申请失业救济人数意外大幅下降，创 16
年来最大降幅。美国劳工部周三公布，经季节性因素调整后，截至 12 月

27 日当周首次申请失业救济人数减少 94,000 人，至 492,000 人。此前

一周首次申请失业救济人数为 586,000 人 

 欧洲制造业 PMI 指数小幅下滑起稳，英国房价进一步下滑。欧元区 12
月份制造业活动连续第七个月出现萎缩，当月制造业采购经理人指数

(PMI)降至纪录新低。12 月份 PMI 由 11 月份的 35.6 降至 33.9，创下该

调查开展 11 年以来的最低水平。12 月 Halifax 房价指数较 11 月份下降

2.2%，较上年同期下降 16.2%。 

 一周评析：美联储如何疏通信贷渠道。通过降息来降低无险资金利率，

通过大量注入流动性使金融机构拥有过剩现金头寸，通过各种方式压低

无险资产收益率将使金融中介机构的资金成本大于其无险收益，迫使中

介机构在金融市场较为稳定的情况下向私人部门放贷并承担相应风险。

美联储的这“三重奏”将共同发挥作用，并有效疏通信贷渠道，我们预

计明年一季度美国信贷市场将逐步解冻，信贷的畅通将有助于推升美国

经济在 2009 年的复苏。 

 年末行情股指大涨，但全年累计跌幅创历史记录。美国：道琼斯工业平

均指数至 9034.69 点,涨幅为 6.09%；标准普尔 500 指数至 931.8 点，涨

幅为 6.75%；纳斯达克综合指数收报 1632.21 点，涨幅为 6.66%。欧洲

及日本：英国金融日报 100 指数收报 4561.79 点,涨幅为 8.18%，法国

CAC40 指数收报 3349.69 点,涨幅为 7.49%，德国 DAX30 指数收报

4973.07点,涨幅为 7.42%，日经 225指数收报 8859.56点,涨幅为 1.37%。

 板块方面：能源、原材料、可选消费等周期性较强的板块大幅反弹。 
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发达国家经济 

美国：首次申领失业人数大幅下降，但 PMI 仍深幅下跌 
表 1：美国本周重要经济数据回顾   

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值

12/30 美国 标普/CS综合指数-20 同比 OCT -18.04% -17.40% -17.39%

12/30 美国 芝加哥采购经理指数 DEC 34.1 33.8 - -

12/30 美国 消费者信心 DEC 38 44.9 44.7

12/31 美国 ABC 消费者信心指数 Dec -49 -48 - -

12/31 美国 MBA抵押贷款申请指数 Dec 0.00% 48.00% - -

12/31 美国 首次失业人数 Dec 492K 586K - -

12/31 美国 持续领取失业救济人数 Dec 4506K 4370K 4366K

01/02 美国 ISM制造业 DEC 32.4 36.2 - -                     

资料来源：长江证券研究部 

周二，芝加哥供应管理学会周二公布，12月份采购经理人指数(PMI)由11月份的26年低点33.8升至34.1。
12 月份数据略有起色，反映出美国经济急刹车的压力略有减缓。该学会表示，最新的数据不仅进一步体

现了当前经济衰退的程度之深，而且还反映出衰退涉及面之广。美国世界大型企业联合会公布，12 月份

消费者信心指数降至 38.0，11 月份数据修正后为 44.7，初步数据为 44.9。报告显示，美国 12 月份消费

者信心降至历史低点，一反 11 月份小幅上升的态势。堪萨斯城联邦储备银行周二公布的数据显示，12
月份该行辖区的制造业活动减弱。与上月相比的 12 月份生产指数降至-21，11 月份为-31。指数低于零

表明经济活动萎缩，反之则表明经济活动扩张。与上年同期相比的 12 月份生产指数降至-40，11 月份为

-35。 

周三，上周美国首次申请失业救济人数意外大幅下降，创 16 年来最大降幅。美国劳工部周三公布，经季

节性因素调整后，截至 12 月 27 日当周首次申请失业救济人数减少 94,000 人，至 492,000 人。此前一

周首次申请失业救济人数为 586,000 人，未经修正。周三公布的数据显示，受假日消费以及寒流导致用

电量上升影响，12 月 20 日当周道琼斯－三菱东京 UFJ 银行商业景气指数上升 1.4%，之前一周为下降

0.5%。 

周四，美国联邦储备委员会周四发布的最新一周货币供应报告显示，经季节性因素调整后，截至 12 月

22 日当周 M1 货币供应量下降 153 亿美元，至 1.592 万亿美元，M2 货币供应量增加 136 亿美元，至 8.118
万亿美元。 

周五，美国供应管理学会周五公布，其 12 月份制造业指数为 32.4，低于 11 月份的 36.2 和 10 月份的 38.9。
市场此前预期为 35.4。12 月份 ISM 制造业指数为 1980 年 6 月以来的最低水平。 
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其他发达经济体：PMI 起稳，但通缩风险仍存 
表 2：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值

12/30 欧元区 欧元区 M3 季节调整 (同比) NOV 7.8% 8.7% - -

12/30 德国 消费价格指数 (月环比) DEC 0.30% -0.50% - -

12/30 德国 消费价格指数(同比) DEC 1.10% 1.40% - -

01/02 德国 PMI 制造业 DEC 32.7 33.5 - -

01/02 欧元区 PMI 制造业 DEC 33.9 34.5 - -

01/02 英国 PMI 制造业 DEC 34.9 34.4 34.5

01/02 英国 住宅贷放证券净额 NOV 0.7B 0.5B - -

01/02 英国 按揭许可 NOV 27K 32K 31K

01/02 英国 M4 货币供应(月环比) NOV 1.20% 1.20% - -

01/02 英国 HBOS 房价经季调 (月环比) DEC -2.20% -2.60% -2.70%  

资料来源：长江证券研究部 

周二，欧洲央行公布的数据显示，欧元区 11 月份广义货币供应量增速大幅放缓，且低于经济学家预期，

同时私营企业贷款增速也有所减缓。欧元区 11 月份 M3 货币供应量较上年同期的增速从 10 月份的 8.7%
降至 7.8%，低于经济学家 8.5%的预期。德国联邦统计局周二公布的数据显示，德国 12 月份消费者价格

升幅低于预期，彰显出欧元区通货膨胀面临的下行风险。数据显示，12 月份消费者价格指数(CPI)较 11
月份上升 0.3%，较 2007 年 12 月上升 1.1%。较上年同期的升幅创 2006 年 10 月以来的最低水平，当时

的 CPI 升幅也是 1.1%。法国经济财政就业部周二公布，法国 11 月份失业人数较 10 月份增长 3.2%。据

经济财政就业部称，11 月份已登记的正在积极寻找工作的人数为 2,068,500 人，较 10 月份的 2,004,500
人增加 64,000 人。 

周五，12 月份英国房价进一步下滑。12 月 Halifax 房价指数较 11 月份下降 2.2%，较上年同期下降 16.2%；

11 月份该指数较上月下降 2.6%，较上年同期下降 14.9%。周五透露的数据显示，英国 12 月份制造业采

购经理人指数(PMI)意外上升，但仍接近纪录低位。欧元区 12 月份制造业活动连续第七个月出现萎缩，

当月制造业采购经理人指数(PMI)降至纪录新低。12 月份 PMI 由 11 月份的 35.6 降至 33.9，创下该调查

开展 11 年以来的最低水平。 
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一周经济评析：美联储“三重奏”，且看信贷渠道如何疏通 
2008 对于全球的资本市场而言无疑是黑暗的一年，美国股市的表现完全可以列入 20 世纪以来最差的前

三甲。展望新的一年，每位投资者都充满了期望，但似乎还有很多问题萦绕未决。衰退已成事实的情况

下美国经济会否陷入长期衰退或是类似日本的低增长；信贷体系究竟能否恢复顺畅；全球的复苏之路将

如何演绎；通缩解决后通胀是否会卷土重来；政府政策究竟还有多大余地，效果又将如何；…… 

面对种种不确定性，我们准备分三期集中讨论一下美国 2009 的复苏之路。当然，限于周报篇幅，我们无

意一一详细阐述，但会就几个比较重要的方面对 2009 年的经济复苏之路作一预判，可以看作是我们对未

来趋势的一种总结。 

本期主要讨论的一个关键问题就是美国金融体系的信贷渠道何时才能恢复正常运转。自次贷爆发以来，

尤其是雷曼破产后，信贷渠道一直出现闭塞，L-O 价差居高不下，至今仍远远高于历史平均水平。美联

储甚至在危急时刻撇开商业银行，亲自上阵为公司商业票据等私人部门提供流动性。是否信贷渠道真的

无法打通，大部分报告均认为尽管美联储不断降息，但收效甚微，银行始终不肯放贷，而是抱着现金，

造成私人部门实际借贷成本仍然很高，这表现在两方面，一是私人借款利率很高，二是根本借不到款，

借贷机会太少。信贷渠道不畅将直接影响消费和投资，这将严重阻碍美国经济的顺利复苏。确实，这是

一个大问题，但并非没有解决之策，下面我们就来看一下美联储的“三重奏”将如何发挥效应疏通堵塞

的信贷渠道，推动美国经济复苏。 

“三重奏”在这里指的是三种政策工具，它们将在最后一起发挥作用迫使银行开始借贷。首先美联储进

行了大幅降息，但正如之前所说的，这只能降低无险利率，对于刺激借贷作用几乎没有。在这之后，美

联储意识到了光降息作用的有限，开始大量向金融体系注入流动性，希望通过堆积流动性现金，让金融

机构摆脱流动性危机的可能，增强放贷意愿，在过去的三个月中，狭义货币供应以及基础货币均出现大

幅飙升，不过似乎这一效果也并不十分明显，在信贷风险仍然较高的情况下，资金疯狂涌入短期的无险

资产市场而不愿借贷。不过这一措施与降息一样，是非常重要也是必不可少的，因为通过定量宽松政策

这将确保银行有足够的甚至过多的资金头寸在其资产负债表上。 

最后，当前面两种工具均发挥到极致但对信贷渠道的打通却收效甚微时，美联储采取了第三步，也是最

关键的一步，即压低各类无险资产的市场利率，无论是短期或是长期，均使其达到足够低的水平。这正

是我们目前所看到的情况。由于无险资产的收益率极低，见周报下文关于收益率曲线的图，商业银行如

果若仍投入无险资产市场，则支付给存款人的利率将超过其从无险资产市场所获得的收益，而商行的资

金成本由于其他经营开支、保费等其他成本的纳入将远远超过其支付存款的利率，显然总的算来这是一

笔亏本买卖。这就好比股市中，即使分红率不变，若长期国债的收益率下降了很多，股市也有可能变得

更具吸引力一样，无险资产的低收益将迫使商业银行等金融机构开始放贷，并承担一部分的信用风险，

毕竟亏本的买卖不可能长期做下去。 

美联储的这一措施结合之前的降息和释放大量流动性将共同对信贷渠道的疏通起到至关重要的作用，如

果金融机构仍不放贷，则将承担经营不断亏损的局面，这样的行为一定不能长久。当然，金融中介机构

只有在权衡了负息差的成本大于借贷所承担的信用风险成本时才会放贷，从这个角度来讲，金融体系的

稳定健康仍然十分重要。 
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全球股市 

美国股市评析：风险情绪略有回升推动股指大幅反弹 
周一， 美国股市周一走低，受陶氏化学与科威特组建合资企业计划流产的影响，同时中东地区军事冲突

导致石油和汽油价格止跌回升也对股市构成压力。道琼斯工业股票平均价格指数收盘跌 31.62 点，至

8483.93 点，跌幅 0.37%。纳斯达克综合指数跌 19.92 点，至 1510.32 点，跌幅 1.3%。标准普尔 500
指数跌 3.38 点，至 869.42 点，跌幅 0.39%。 

周二， 美国股市周二收盘走高，逢低买进者入场抢购通用汽车、花旗集团和美国铝业公司等今年跌幅最

大的几只股票。道琼斯工业股票平均价格指数收盘涨 184.46 点，至 8668.39 点，涨幅 2.17%，创下 12
月 17 日以来的最高收盘点位。道指 12 月份迄今为止累计下跌 1.8%，今年以来累计跌幅为 35%，2008
年因此可能成为自 1931 年以来道指表现最差的一年。标准普尔 500 指数涨 21.22 点，至 890.64 点，涨

幅 2.44%；纳斯达克综合指数涨 40.38 点，至 1550.70 点，涨幅 2.67%。 

周三，2008 年的最后一天美国股市反弹， 2008 年是大萧条时期以来美国股市表现最差的一年。道琼斯

工业股票平均价格指数收盘涨 108 点，至 8776.39 点，涨幅 1.25%，但该指数 2008 年累计下挫 34%，

为 1931 年以来的最大年度跌幅。道琼斯指数 12 月份累计跌 0.6%，为 2008 年内第九个月出现下滑。标

准普尔 500 指数涨 12.61 点，至 903.25 点，涨幅 1.42%。但该股指 08 年仍累计下跌 38%，同样创下

1931 年以来的最大年度跌幅。纳斯达克综合指数收盘涨 26.33 点，至 1577.03 点，涨幅 1.7%。该股指

2008 年累计下跌 40.5%，为该指数逾 37 年历史上的最大百分比跌幅，这一跌幅甚至超过了 2000 年科

技股泡沫破裂时的 39%。 

周四， 休市 

周五， 美国股市周五飙升，道琼斯工业股票平均价格指数上涨逾 250 点，为 2008 年 11 月以来首次收

于 9000 点上方。交易人士预计通用汽车和美国铝业等一些 2008 年表现欠佳的个股会在 2009 年出现好

转。道琼斯工业股票平均价格指数收盘涨 258.3 点，至 9034.69 点，涨幅 2.94%，为 2008 年 11 月 5 日

以来的最高收盘点位。纳斯达克综合指数涨 55.18 点，至 1632.21 点，涨幅 3.5%。标准普尔 500 指数

涨 28.55 点，至 931.8 点，涨幅 3.16%。 

 

图 1：本周美股行业指数涨跌幅（%）--- 周期性行业反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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其他经济体股市评析：周期性行业大幅反弹，未来预期有所改观 
周一，欧洲股市周一收盘走高。在原油价格上涨的推动下，石油生产商类股在 2008 年最后一周大幅上扬。

英国富时 100 指数收盘涨 2.4%，至 4,319.35 点。德国 DAX 30 指数涨 1.6%，至 4,704.86 点。法国 CAC-40
指数涨 0.5%，至 3,130.72 点。 

周二，欧洲股市收盘上扬，市场交投淡静。汽车类股走高，受有关通用汽车公司旗下的金融服务子公司

从美国政府获得更多救助资金的消息提振。德国DAX 30指数在今年的最后一个交易日收盘涨 105.34点，

至 4,810.20 点，涨幅 2.2%。这一股指在今年下跌 40.4%，英国富时 100 指数涨 1.2%，至 4,369.50 点。

法国 CAC-40 指数涨 1%，至 3,160.87 点。 

周三，英国富时 100 指数收盘涨 0.9%，至 4434.17 点；法国 CAC-40 指数收盘涨 0.03 点，至 3217.97
点。法兰克福股市休市。 

周四，休市 

周五，欧洲股市在新年的第一个交易日收盘大幅上扬，得益于矿业类股的强劲上涨以及多数银行股新年

伊始的良好表现。英国富时 100 指数收盘上涨近 128 点，至 4,561.8 点，涨幅 2.9%。法国 CAC-40 指

数收盘涨 4.1%，至 3,349.7 点。德国 DAX 30 指数涨 3.4%，至 4,973.1 点。 

 

图 2：本周全球行业指数涨跌幅（%）--- 周期性行业反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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美国国债：长债收益率继续反弹 
本周受首次申领失业救济人数大幅下降超出预期的影响，国债市场特别是长债收益率出现了明显的回升。

美国劳工部周三公布，截至 12 月 27 日当周首次申请失业救济人数减少 94,000 人，至 492,000 人。这

创下了 16 年来最大降幅。此外在新年来临之前，投资者避险情绪明显回落，且偏乐观，这不仅导致了股

市的大幅回升（本周美欧主要股指上升均超过 6%）以及美元的走强，也使资金在新年初部分撤出了国债

市场，为新的一年布局而调整头寸。不过，在近阶段中东局势仍值得关注，这将直接影响到市场的风险

偏好，同时马上美联储将开始执行购买机构债及机构 MBS 的措施，这将使包括国债在内的长期债券仍具

有一定的吸引力。最终，本周各期限国债收益率除二年期外均出现不同幅度回升，而反映期限价差的 2
年期国债与 10 年期国债收益率之差达到 155 个基点，比上周扩大了 30 个基点。 

图 3：近半年美国国债收益率走势（单位：%） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 
图 4：美国国债收益率曲线变化（单位：%） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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表 3：本周美国国债收益率及涨跌幅 

 2008-12-26 收益率 2009-01-02 收益率 涨/跌(%) 

3 个月国债 -0.0101 0.0791 - 

6 个月国债 0.2213 0.2741 23.86  

2 年期国债 0.8829 0.8194 -7.19  

5 年期国债 1.513 1.6507 9.10  

10 年期国债 2.1318 2.3688 11.12  

30 年期国债 2.6056 2.7948 7.26  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 

汇市：美元小幅反弹 
本周，首次申领失业金人数跌幅远超预期为美国明年复苏迎来一丝希望，尽管周五公布的 PMI 指数仍然

非常糟糕，且创出了二战后的最低水平，但是包括股市在内的市场并不为所动，显示市场已经在本周稍

早预期消化了该数据的不利影响。由于本周迎来 2009 年的第一个交易日，市场情绪相对稳定且偏乐观，

股市更是大幅攀升，一周以来美欧股指均上升超过 6%-7%，这为美元兑欧元和日元走强带来强劲支撑，

美元与欧元之间的走势也反映了投资者对未来美欧利差的预期。最终，与上周五收盘相比，日元兑美元

跌 1.11%，欧元跌 0.76%。 

图 3：一年以来美元兑日元与欧元兑美元走势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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全球经济一周演绎趋势 

虚拟经济：美国、欧洲、日本主要股指及估值 

美国 

 

 

图 4：美国近一月道琼斯指数图 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 5：美国近一月标准普尔指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 6：美国近一月纳斯达克指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 7：美国近一年以来三大股指 PE 比较 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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欧洲、日本 

 

 

 

图 8：英国金融日报 100 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 9：法国 CAC-40 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 10：德国 DAX-30 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 11：日经 225 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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海外市场观察

实体经济：美国、欧洲、日本本周公布重点经济指标 

 

图 14：美国 芝加哥采购经理指数 
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图 15：美国 ABC 消费者信心指数 
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图 16：美国 MBA 抵押贷款申请指数 
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图 17：美国 首次失业人数 
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图 18：美国 ISM 制造业 指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 19：美国 ISM 制造业 价格指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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图 20：美国 标普/CS 综合指数-20 同比 
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图 21：美国 持续领取失业救济人数 
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图 22：德国 PMI 制造业 
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图 23：欧元区 PMI 制造业 
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图 24：英国 PMI 制造业 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 25： 英国 HBOS 房价经季调 (月环比) 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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