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美国财政政策有望落地，美元短期触底可期 
主要结论： 

一、 美国财政政策有望落地，美元短期触底可期  

 自从第一阶段的财政政策到期后，美国劳动力市场出现明显改善放缓迹象。

11 月非农数据大幅低于前值和美国 10 月 JOLTs 中显示招聘人数下降和离职

总人数上行，均表明若财政政策持续“难产”的话，美国就业改善因财政政

策缺位而持续放缓。 

 随着第一轮财政刺激到期，第二轮财政刺激计划经历了漫长的道路。当疫情

在 3 月份达到巅峰时，国会两院的两党多数党迅速采取了 2.2 万亿美元的紧

急刺激计划，但随着 COVID-19 病例的激增和经济放缓，以及大部分援助资

金逐步见底，5 月，众议院通过了一项名为《HEROS ACT》的 3 万亿美元的

民主党法案，但遭到共和党控制的参议院驳回，共和党坚持以低于 1 万亿美

元的 “瘦身版”经济刺激法案。 

 短期财政刺激有望落地，预计财政刺激在 9000 亿美元左右。12 月 1 日美国

众议院议长佩洛西将前期希望的 2.2 万亿美元的财政政策下调至 9080 亿美

元，但共和党仍然坚持 5000 亿美元的刺激法案。目前来看，两党在企业债务

保护和州和地方政府的援助两大问题上呈相反态度。预计后续双方各退一步

概率较大，支持向财政赤字较严重的州和地方政府提供额外救助，另外创建

一个临时联邦责任保护屏障，但各州自行制定法律。 

 财政刺激落地意味着美国财政政策的二阶拐点出现，叠加欧元区货币政策进

一步宽松，美元指数阶段性见底概率较高。7 月以来，美元指数和美德利差

出现明显背离，由于市场对财政政策落地的预期较大，提前预支了美元的信

用，吸引了更多跨国资金流入美国债市；但由于欧美疫情再次爆发，且美国

对疫情的防控程度远不如欧洲，对美元指数呈下行压力。未来看，随着第二

轮财政刺激的落地，意味着美国财政政策的二阶拐点显现，叠加欧元区货币

政策进一步宽松，美德利差和美元指数将会趋同一致上行。 

二、 美国 10 月 JOLTs 高于前值、11 月通胀小幅好转，12 月消费者信心大幅回升 

1、美国 10 月 JOLTs 高于前值和预期：制造业、教育和健康服务为主要提振。 

2、美国 11 月 CPI 环比小幅上行，年率持平于前值：能源价格为主要提振。 

3、美国 11 月 PPI 环比持平前值，年率超预期：能源价格为主要提振。 

4、美国 12 月密歇根大学消费者信心指数初值高于预期：主要对经济前景长期的

乐观情绪推动了指数上行。 

三、 本周重点关注美联储和日央行利率决议、美国联储制造业、零售销售和房屋

市场 

 财经事件：美联储公布利率决议、日本央行公布利率决议。 

 财经数据：美国 12 月纽约和费城联储制造业指数、德国 12 月 IFO 商业

景气指数、美国 11 月工业产出、零售销售、新屋开工和营建许可。 

风险提示： 

1、 疫情二次爆发对全球经济影响的不确定性上行；2、政府应对措施和方法

不当，恐慌性情绪蔓延；3、货币政策收紧超预期，风险资产波动加剧。 

  

2020 年 12 月 14 日  
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正文如下： 

一、美国财政政策有望落地，美元短期触底可期 

 

自从第一阶段的财政政策到期后，以美国劳动力市场为主的部分指标出现明显

改善放缓迹象。 10 月 JOLTｓ和 11 月非农有部分数据显示若财政政策持续“难

产”的话，美国就业改善因财政政策缺位而持续放缓，另外目前，美国再次受

到疫情反弹的冲击，这意味着改善动力不足的话，会拉长整体劳动力市场复苏

时间，可能会出现 08 年金融危机后，劳动力市场再次探底的情况。具体来看: 

 

1）11 月非农数据大幅低于前值和预期。11 月季调后美国非农就业人数新增

24.5 万人，远低于预期将新增 46.9 万人，更低于前值下修的 61 万。虽然永久失

业率和前值持平，但由于非农数据截至的是时间是 11 月中旬，所以意味着 11

月下半旬的疫情更严重爆发并未记录到 11 月的非农数据中，这也意味着 12 月

的非农数据即使总量上可能出现回升，但结构上仍会出现劳动力市场继续放缓

的明显迹象。 

 

图表 1：美国 3 个月非农移动平均逐步回落 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2）美国 10 月 JOLTs 职位空缺数虽然上行，但招聘人数下降和离职总人数上行。

数据显示，10 月招聘人数为 581.2 万，低于前值的 588.6 万；总离职人数为

510.7 万人，高于前值的 484.4 万人。且离职率为 3.6%，较前值的 3.4%出现小幅

上升；自愿离职率为 2.2%，持平于前值，且自愿离职人员行业分布主要集中在

艺术、娱乐和休闲领域，且联邦政府自愿离职的人员出现上行，但在住宿、餐

饮服务和其他服务自愿离职数回落。这一方面表示疫情对居民的影响力仍然很

大，居民除了购买正常必须用品和出门饮食外，仍然不太愿意去非必要的公共

娱乐场所；另一方面意味着在 11 月疫情更严峻和封锁措施更严格的背景下，对

服务业人员就业信心打击较大，住宿和餐饮服务自愿离职率可能会进一步上行。 
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图表 2：10 月雇佣率下滑但是离职率仍然上行 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

随着第一轮财政刺激到期，第二轮财政刺激计划经历了漫长的道路。当疫情在

3 月份达到巅峰时，国会两院的两党多数党迅速采取了 2.2 万亿美元的紧急刺激

计划。由特朗普总统签署成为法律的《CARES ACT》包括一系列针对大小企业

的贷款和赠款；向资金短缺的州和地方政府提供超过 3000 亿美元的援助；提供

联邦失业保险金；大量的新公共卫生和医院支出和$ 1,200 的刺激性支票。随着

COVID-19 病例的激增和经济放缓，以及大部分援助资金逐步见底，另外一揽

子财政刺激计划落地的紧急性加剧。今年 5 月，众议院通过了一项名为

《HEROS ACT》的 3 万亿美元的民主党法案，该法案具有许多与 CARES 相同

的功能，主要加大了州和地方政府的援助，并且对房主和房客进行了大量的援

助。但共和党控制的参议院未通过第二轮刺激法案，坚持以低于 1 万亿美元的 

“瘦身版”经济刺激法案，其中没有包含为个人提供支票，也没有为州和地方

政府提供帮助。 

 

短期财政刺激有望落地，预计财政刺激在 9000 亿美元左右。在 11 月非农数据

大幅回落后，美国财长姆努钦、前任美联储主席以及下任美国财长耶伦、美联

储主席鲍威尔、美国当选总统拜登等纷纷呼吁尽快达成财政刺激谈判，以防止

约 1200 万美国人失去失业救济金后面临生存问题，表明新一轮财政刺激谈判落

地的紧迫性加大。12 月 1 日美国众议院议长佩洛西将前期希望的 2.2 万亿美元

的财政政策下调至 9080 亿美元，主要包括 2880 亿美元的小企业援助，其中包

括用于薪资保护计划的资金；1800 亿美元的失业福利；1600 亿美元的州和地方

政府救助；以及行业援助基金，包括向航空业提供 170 亿美元的援助，并在 12

月 3 日和参议院领袖麦康奈尔重启谈判，但麦康奈尔仍然相对坚持大约只有

5000 亿美元的援助计划。目前来看，两党均对小型企业的援助、扩大失业救济

金和保险范围、为疫苗分发和其他抗疫工作提供资金三大领域表示愿意提供支

持。但在企业债务保护和州和地方政府的援助两大问题上共和党和民主党呈相

反态度。共和党坚持优先考虑企业债务保护（liability protections），认为受疫情

影响的企业应免于被上诉，遭到民主党反对。而民主党坚持对州和地方政府进
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行资金援助遭到了共和党的反对。预计后续双方各退一步的概率较大，支持向

财政赤字较严重和资金紧张州和地方政府提供额外救助，另外创建一个临时联

邦责任保护屏障，但各州自行制定法律。 

 

图表 3：民主党公布的 9080 亿美元的财政刺激法案 

Bipartisan Emergency COVID Relief Act of 2020 

支持州、地方政府 原则上统一提供 1600 亿美元 

失业救济 将大流行性失业保险计划从 12 月底到期之日延长 16 周 

从 12 月底到 2021 年 4 月，联邦补充失业保险福利每周增加 300美元，为期 16 周 

工资保障计划和小企业 向小企业管理局提供 3000 亿美元 

提供资金，允许受影响严重的小企业获得第二次可原谅的赔偿工资保障计划贷款 

CDFI/MDI社区贷款人 向低收入和少数民族地区提供 120 亿美元的有针对性的经济投资，帮助他们抵御疫

情带来的经济影响。 

向 CDFI基金提供 20 亿美元的 COVID-19 应急资金。 

向符合条件的 CDFI 和 MDI 紧急组织 100 亿美元以支持应对 COVID-19 的低收入和

少数民族社区 

运输资金 将工资支持计划延长至 2021 年 3 月 31 日，如《关爱法案》所规定资金将直接用于

前线航空工人的工资、薪金和福利 

为机场提供资金；资助汽车和公共汽车行业以及其他行业包括客运轮渡和校车；资

助全国公共交通系统，用于满足运营需求并保持系统运行；资助美国铁路公司在

2021 年 3 月 31 日之前继续提供现有服务 

支持医疗保健提供者 向 PRF 提供 350 亿美元，针对农村、部落组织和城市印第安人卫生组织和卫生系统 

疫苗销售与开发 向州、地方、地区和部落直接拨款 34.2 亿美元 

为疾控预防控制中心疫苗分发和基础设置提供 25.8 亿美元 

检测和追踪 向州、地区和部落直接拨款 70 亿美元 

为疗养院、长期护理、家庭护理和辅助生活设施提供 20 亿美元 

为卫生人力计划（包括国家卫生服务团和护士团）提供 3 亿美元以支持偿还贷款，

为服务不足地区招募临床医生 

教育经费 为教育提供者提供 820 亿美元包括紧急教育救济基金 

学生贷款 延长学生贷款暂缓条款 

租赁援助 通过冠状病毒救济基金向各州和地方政府以及美洲土著部落提供 250 亿美元的租赁

援助用于支付租金、租金欠款、水电费和相关的住房稳定服务。 

农业援助和渔业 提供 130 亿美元解决疫情对农民、牧场主等和农村社区造成的影响 

美国邮政署（USPS） 修改《关爱法案》，规定财政部应根据 USPS的要求提供 100 亿美元 

托儿机构 100 亿美元用于支持因疫情而陷入困境的儿童保育提供者 

互联网支持 62.5 亿美元用于国家宽带部署和宽带连接 

30 亿美元用于紧急教育连接基金，为教育和远程教育提供商提供支持。 

向博物馆和图书馆服务研究所提供 2 亿美元用于购买和向低收入和农村地区的图书

馆分互联网连接设备 

向 FCC COVID-19 远程医疗计划提供 4.75 亿美元。 

向退伍军人事务部提供 1 亿美元的远程医疗和互联网医疗计划 

心理健康 向 SAMHSA项目提供 31.5 亿美元用于药物滥用预防和治疗整体补助金 

向 SOR 拨款 13 亿美元 

向认证社区行为健康中心（CCBHCs）项目提供 1.5 亿美元 
 

来源：国金证券研究所 

 

财政刺激落地意味着美国财政政策的二阶拐点出现，叠加欧元区货币政策进一

步宽松，美元指数阶段性见底概率较高。自疫情在海外爆发后，为缓解美元荒，
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美联储不仅降低了联邦基金利率，并开启了量化宽松，资产负债表扩大的绝对

值远超其他主要经济体，导致流动性危机缓解后，美元指数震荡回落。从历史

经验来看，美德利差和美元指数大部分的时间都是呈同步走势，两者之间的正

相关性较强，但 7 月以来，美元指数和美德利差出现明显背离，表现出尽管美

元指数走弱，但美德利差走阔。由于汇率的中期波动主要受到不同货币的资产

收益率预期变化的影响，而市场对财政政策落地的预期较大，提前预支了美元

的信用，叠加通胀预期上行，吸引了更多跨国资金流入美国债市，但由于欧美

疫情再次爆发，且美国对疫情的防控程度远不如欧洲，导致有更多的资金撤出

美股，对美元指数呈下行压力。从未来看，财政刺激落地意味着美国财政政策

的二阶拐点出现；与此同时，欧元区公布 12 月三大利率仍然维持不变，但将

1.35 万亿欧元的紧急抗疫购债计划（PEPP）再增加 5000 亿欧元，并至少延长

至 2022 年 3 月底，另外第三轮定向长期再融资操作（TLTRO）优惠利率将延续

至 2022 年 6 月。短期来看，美德利差和美元指数将会趋同一致，美元指数企稳

出现小幅上行。 

 

图表 4：美元指数有望上行，美德利差走阔 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、美国 10 月 JOLTs 高于前值、11 月通胀小幅好转，12 月消费者信心大幅回

升 

 

1、 美国 10 月 JOLTs 高于前值和预期 

 

美国 10 月 JOLTs 职位空缺数为 665 万，高于预期的 630 万，高于前值的 649 万；

招聘人数为 580 万，低于前值的 589 万人；离职总人数增加到了 510 万，离职

率为 3.6%，较前值的 3.4%出现小幅上升；自愿离职率为 2.2%，持平于前值。 

 

职位空缺数上行主要受到制造业、教育和健康服务提振。具体数据显示，10 月

私营部门职位空缺数上升 595 万人，较前值的 579.5 万人出现小幅回升。其中制
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建筑业职位空缺数为 23 万，高于前值 22.3 万;制造业职位空缺数为 52.5 万人，

高于前值 49.2 万人；教育和健康服务职位空缺数为 135.8 万，高于前值 121.5 万；

政府部门职位空缺数为 70.2 万，高于前值的 69.9 万，其中联邦政府职位空缺数

为 10.1 万，高于前值 9.5 万，州和地方职位空缺数为 60.2 万，低于前值 60.5 万。

贸易、交通和公用设备职位空缺数 110.2 万，低于前值 114.2 万，其中批发和零

售贸易均出现小幅回落；金融活动职位空缺数为 29.3 万，低于前值 30.1 万；专

业和商务服务职位空缺数为 125.2 万，低于前值 126.8 万。 

 

2、美国 11 月 CPI 环比小幅上行，年率持平于前值 

 

根据美国劳工统计局 12 月 10 日公布的数据显示，美国 11 月 CPI 季调后月率

0.2%（前值 0%，预测值 0.1%）；11 月核心 CPI 月率未经季调值为 0.2%（前值

0%，预测值 0.1%）；11 月 CPI 年率未经季调的值为 1.2%，高于预测值 1.1%，

与前值持平；11 月核心 CPI 年率未经季调的值为 1.6%，高于预测值 1.5%且与

前值持平；11 月 CPI 指数未经季节性调整值为 260.23（前值 260.39，预测值

260.09）；11 月季调后核心 CPI 指数为 269.89（前值 269.3，预测值 269.6）。 

 

能源价格为主要提振。分项上来看，食品方面，11 月食品指数在 10 月上涨 0.2%

后下跌 0.1%，其中家庭食品指数在 10 月份上涨后下跌 0.3%。从年率上来看，

过去 12 个月，家庭食品指数上升 3.6%，其中肉类、家禽、鱼类和鸡蛋指数涨

幅最大为 5.9%。能源方面，11 月能源指数连续第六个月上涨，为 0.4%，其中

燃料油指数继 9、10 月份下降之明显上升为 3.6%；能源服务指数中电力指数连

续第三个月上升，为 0.5%。从年率来看，能源指数在过去 12 个月下降了 9.4%，

能源商品指数大幅下跌，燃料油指数下跌 26.4%，汽油指数下跌 9.3%；能源服

务指数在过去 12 个月上升包括天然气指数上升 4.4%，电力指数上升 1.6%。核

心 CPI 指数中住房指数 11 月上涨 0.1%，是连续第四次上涨 0.1%，租金指数和

业主等价租金指数在 10 月均上涨 0.2%后 11 月保持不变； 11 月家居用品及运营

指数上升 0.7%；娱乐指数上升 0.4%月前值持平，是连续第四个月上升；服装指

数继 9、10 月份下跌后，11 月上涨 0.9%；航空票价指数 11 月上涨 0.9%（前值

3.5%）；医疗保健指数小幅下滑 0.1%，其中医院服务指数和医生服务指数分别

上升 0.3%和 0.1%；新车指数继 9 月和 10 月上涨后下跌 0.1%；二手车和卡车指

数下跌 1.3%。从年率来看，11 月核心 CPI 上涨 1.6%，住房指数上涨 1.9%；二

手车和卡车指数上升 10.9%；医疗保健指数上升 2.4%；服装、航空票价和机动

车辆保险指数均有所下降。 

 

3、美国 11 月 PPI 环比持平于前值，年率超预期 

 

根据美国劳工统计局 12 月 11 日公布的数据显示，11 月美国 PPI 月率为 0.1%，

与预测值持平但低于前值 0.3%；核心 PPI 月率为 0.1%，与前值持平；11 月 PPI

年率为 0.8%，高于前值 0.5%和预测值 0.7%，是自 2 月以来最大涨幅；核心 PPI

年率 1.4%（前值 1.1%，预测值 1.5%）。 

 

最终需求中能源价格为主要提振。分项上来看，最终需求方面，11 月最终需求

商品指数上涨 0.4%，是连续第七次上涨，其中能源价格上涨 1.2%，柴油指数上

涨 8.4%；相比之下，汽油指数下跌 1.9%。最终需求食品指数上涨 0.5%，其中
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鱼类、油料籽、猪肉价格走高。中间需求方面，11 月中间需求服务指数小幅下

跌 0.1%，是自 5 月下跌 0.3%以来首次下跌，主要原因由于中间需求的运输和仓

储服务价格下降了 0.5%。按生产流程划分，第一阶段中间需求的商品总投入指

数增长 2%而服务业总投入的价格下降 0.2%；第二阶段中间需求指数上涨 2%，

是自 2016 年 12 月攀升 2%以来的最大涨幅；第三阶段中间需求价格在 10 月上

涨 0.4%后 11 月上涨 0.9%；第四阶段中间需求价格上涨 0.3%为连续第七次上涨，

中间需求商品中欧如指数上涨 0.4%，服务业总投入价格上涨 0.3%。 

 

4、美国 12 月密歇根大学消费者信心指数初值高于预期和前值 

 

美国 12 月密歇根大学消费者信心指数初值为 81.4，高于预期的 76 和前值的

76.9；美国 12 月密歇根大学现况指数初值为 91.8，高于前值的 87；美国 12 月密

歇根大学预期指数初值为 74.7，高于前值的 70.5。 

 

由于对经济的长期前景更为乐观，12 月初美国消费者的信心有所提高。信心升

温可能反映了人们对疫苗即将上市的乐观期待，预计疫苗将带来防疫限制的松

绑和正常生活的回归。另外，继拜登的选举中，民主党变得更加乐观，而共和

党更悲观，在从 8 月到 12 月的五个月中，民主党人的预期指数上升了 39.5 点，

而共和党人的预期指数则下降了 34.9 点。对于通胀预期来说，未来一年的通胀

预期仍然保持低迷，数据显示美国 12 月密歇根大学 1 年期通胀率预期初值为

2.3%，低于前值的 2.8%；美国 12 月密歇根大学 5-10 年期通胀率预期初值为

2.5%，持平于前值的 2.5%。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_858


