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 海外经济政策跟踪  

本报告导读： 
 
近期美债利率持续攀升，但美国金融条件受益于股票的持续上涨与企业融资环境的

畅通仍维持较为宽松的状态。短期来看，高利率对美国经济的限制性仍相对有限，

长端收益率的飙升或并不能实质性地减少美联储进一步加息的必要性，通胀风险仍

将是影响美联储加息节奏和幅度的首要因素。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  宏观专题：美债利率攀升，为何金融条件仍偏宽松？ 

 金融条件是什么？金融条件衡量的是居民和企业感受到的长期

利率、信贷、股价等共同构建的融资环境，是货币政策传导到

市场之后的“实际松紧”。由于概念相对宽泛，通常的衡量方法

是汇总多项指标构建一个综合的金融条件指数。目前较为常用

的指数主要有以下六类：美联储推出的金融条件对增长的脉冲

（FCI-G）、芝加哥联储国家金融条件指数（NFCI）、圣路易斯

联储金融压力指数(STLFSI)、堪萨斯城金融压力指数(KCFSI)、

彭博金融条件指数（BFCI）和高盛金融条件指数（GSFCI）。 

 美债利率大幅攀升，为何金融条件仍不算紧？尽管长端美债利

率已攀升至历史高位，但截至 2026 年 9 月，六类金融条件指数

仍显示美国金融条件处于比历史平均更宽松的状态。我们认为，

一方面在 AI 所带来的强劲资本开支需求以及亮眼的企业盈利

增长下，股票市场的持续上涨是金融条件保持宽松的重要来源。

另一方面，高利率并未带来企业端融资环境的明显恶化，企业

债发行量仍然强劲，信用利差维持低位，并未造成金融条件的

显著收紧，使得金融条件能够在更高的利率水平下仍维持宽松。 

 偏松的金融环境对经济与政策有何影响？短期来看，金融条件

对美国经济增长或仍有一定支撑。美联储 FCI-G 指标显示，截

至 2026 年 8 月，金融条件预计在未来一年内提振美国 GDP 增

长约 0.9 个百分点，因此目前高利率对美国经济的限制性或仍

相对较小。此外，在金融条件仍处于偏松状态下，更高的美债

收益率或难以代替美联储加息。未来来看，通胀风险或仍将是

影响美联储加息节奏和幅度的首要因素。 

 美国：就业仍稳，制造业维持高景气度。目前美国初次及持续申请

失业金人数仍维持在低位，就业市场短期仍维持一定韧性。9 月美

国 ISM 制造业 PMI 仍维持高景气度，新订单与就业分项均有所升

温，但物价指数明显走高。10 月消费者信心指数回落，通胀预期边

际升温。 

 风险提示：美伊局势反复推动油价长期处于高位，美联储货币政策

超预期鹰派。 
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1. 如何理解金融条件指数 
 

金融条件是理解美联储货币政策的一把关键标尺，为了更好地理解金融条

件指数，本文围绕三个问题展开。第一，金融条件是什么，有哪些衡量指标？

第二，当前美国金融条件处于什么位置，为什么长端美债收益率大幅攀升，

但金融条件仍然未呈现明显限制性？第三，金融条件又会如何影响美国经

济与美联储货币政策？ 

 

1.1. 金融条件是什么？ 
 

金融条件衡量的是居民和企业感受到的长期利率、信贷、股价等共同构建的

融资环境，通常涵盖融资成本（国债收益率、信用利差等）、资产价格（股

票、房价）、汇率、杠杆和信贷等指标，反映的是货币政策传导到市场之后

的“实际松紧”。 

 

由于金融条件是一个相对宽泛的概念，通常的衡量方法是汇总多项指标构

建一个综合的金融条件指数。目前较为常用的衡量美国金融条件的指数主

要有以下六类：美联储推出的金融条件对增长的脉冲（FCI-G）、芝加哥联储

国家金融条件指数（NFCI）、圣路易斯联储金融压力指数(STLFSI)、堪萨斯

城金融压力指数(KCFSI)、彭博金融条件指数（BFCI）和高盛金融条件指数

（GSFCI）。 

 

具体来看，芝加哥联储国家金融条件指数、彭博金融条件指数和高盛金融条

件指数主要衡量当前金融条件相对于历史平均是松还是紧，通常当指标大

于 0 时表示金融条件紧于历史平均水平（彭博金融条件指数构造则相反，

指标大于 0 表示金融条件更宽松）。其中，芝加哥联储国家金融条件指数由

于指标覆盖面最广、数据跨度时间长且周度数据公开，是学术研究和政策讨

论中较常使用的条件指数。而彭博金融条件指数与高盛金融条件指数因更

高的更新频率，在市场投资与研究中也较常被提及。 

 

相比之下，圣路易斯联储金融压力指数和堪萨斯城联储金融压力指数则侧

重于衡量金融市场的紧张程度，更偏金融稳定视角。其中，堪萨斯城金融压

力指数仅存在月度频率，时效性相对较弱。 

 

而美联储推出的金融条件对增长的脉冲（FCI-G）指标不仅可以评估金融环

境的松紧，还可以测量金融条件过去三年内的变化对未来一年 GDP 增速的

拉动或拖累。指数大于零意味着金融条件变化将对未来一年 GDP 增速起到

负向拖累，反之则表示将提振下一年 GDP 的增长，是理解金融条件对经济

增长影响的重要维度。 

 

图1：美国金融条件指数介绍 

 
数据来源：Wind，彭博，美联储，高盛，堪萨斯城联储，圣路易斯联储，芝加哥联储，国泰海通

证券研究 
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1.2. 美债利率大幅攀升，为何金融条件仍不算紧？ 
 

当前美国金融条件仍处于历史上较为宽松的水平。为了方便将不同指标进

行对比，我们将上述六类金融条件指数进行标准化处理（减去各自平均值之

后除以标准差），并对六类金融条件指数取简单平均来衡量总体金融环境松

紧情况。可以看出，截至 2026 年 9 月，六类指标均处于 0 以下，也低于 2021

年以来的大部分时间，反映出当前美国金融条件仍处于比历史平均更宽松

的状态。 

 

图2：近年来美债利率持续攀升但金融条件指数仍维持宽松状态 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

为什么近期长端利率的持续攀升并未带来美国金融条件的明显收紧？我们

认为主要原因或在于股票的持续上涨与企业融资环境的畅通对冲了长端利

率的收紧，使得金融条件能够在更高的利率水平下仍维持相对宽松。 

 

一方面，股票市场是金融条件保持宽松的重要来源。美联储 FCI-G 指标显

示，2025 年以来股市上涨是金融条件走松的最大贡献项。此轮股市上涨主

要由盈利而非估值驱动。在 AI 所带来的强劲资本开支需求以及亮眼的企业

盈利增长下，截至 2026 年 6 月，标普 500 每股收益（EPS）同比增速持续

抬升，已达 28.2%；而标普 500 市盈率较 2025 年有所回落，估值并未扩张。

当前美国主要股指仍在历史高位附近，VIX 指数也处于相对低位，进一步

表明市场风险偏好维持稳定。 

 

另一方面，高利率并未带来企业端融资环境的明显恶化。2022 年以来，美

国企业债券发行规模持续上升。尤其 2026 年以来，或受 AI 所带来的投资

需求的影响，企业债发行量表现强劲。此外，信用利差作为金融条件指数重

要的构成部分，2025 年以来仍然维持在历史较低水平，并未造成金融条件

显著收紧。 

图3：股票市场的持续上涨是支撑美国金融条件宽松的重要因素（%） 

 
数据来源：美联储，国泰海通证券研究 
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图4：当前美股上涨主要来自盈利推动  图5：当前美股整体波动率仍处于历史低位 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图6：美国企业债券发行规模持续上升（十亿美元）  图7：美国 BBB级企业债信用利差仍处于低位（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

1.3. 偏松的金融环境对经济与政策有何影响？ 
 

短期来看，金融条件对美国经济增长或仍有一定支撑。金融条件是货币政

策传导中的重要一环，其可以通过融资成本、财富效应、汇率和信贷渠道影

响消费与投资。因此，即便是同样的政策利率，在不同的金融条件下对经济

的约束松紧程度可能存在较大差异。目前来看，虽然美联储政策利率仍处于

较高水平，但当前美国金融条件指数仍与 2022 年 3 月加息周期开始时的水

平相当，限制程度已明显减弱。美联储 FCI-G 指标也显示，截至 2026 年 8

月，金融条件预计在未来一年内提振美国 GDP 增长约 0.9 个百分点。短期

内，美国经济或仍有望在高利率下维持一定韧性。 

 

图8：金融条件指数在更高的政策利率下仍维持宽松  图9：2025年以来美国自然利率或已逐步上行（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，彭博，国泰海通证券研究  数据来源：纽约联储，国泰海通证券研究 
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图10：金融条件对美国经济表现具有一定的领先性 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

在金融条件仍处于偏松状态下，更高的美债收益率或难以代替美联储加息。

金融条件的松紧程度能帮助美联储判断货币政策是否已经到位。较为宽松

的金融条件可能部分抵消加息所带来的效果，或意味着货币政策的进一步

加码。因此，在当前金融条件仍偏宽松的情况下，长端收益率的飙升或并不

能实质性地减少进一步上调政策利率的必要性。未来来看，通胀风险或仍将

是影响美联储加息节奏和幅度的首要因素。 

 

不过，潜在的风险点在于，当前较为宽松的金融条件较为依赖 AI 所提振的

盈利前景与风险偏好，一旦前景发生转向，金融条件或许会迅速收紧，美联

储的路径或也会随之改变。 

 

2. 美国：就业仍稳，制造业维持高景气度 
 

美国就业市场韧性延续。10月3日当周初次申请失业金人数小幅回落至19.7

万人，9 月 26 日当周持续申请失业金人数降至维持在 171.6 万人，均处于

历史相对低位，反应当前美国企业裁员压力仍低，就业市场短期保持较强韧

性。 

 

制造业景气度延续高位，通胀压力上升。9 月美国 ISM 制造业 PMI 较 8 月

小幅下降 0.1 至 54.5，已连续九个月保持在荣枯线上方。从分项来看，新订

单指数进一步上升，就业分项也有所升温。不过，需要注意的是物价指数大

幅回升 6.8 至 77.9，制造业生产端或仍面临一定的通胀压力。服务业 PMI 由

8 月的 55.4 回落至 54.9，但仍处于相对高位。 

 

消费者信心走弱，通胀预期边际升温。10 月美国密歇根大学消费者信心指

数回落 1.8 至 46.3，为 2026 年 5 月的以来的低点。此外，10 月消费者 1 年

期与 5 年期通胀预期均较 9 月回升 0.1 个百分点。 

 

图11：美国申请失业金人数仍处于低位（万人）  图12：美国 ISM制造业与非制造业景气度维持高位（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图13：10月美国消费者信心指数有所回落  图14：10月美国消费者通胀预期边际提升（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图15：美国经济周度指数边际回落但仍维持稳健（%） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

表1：美国经济数据总览 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 
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纽约联储WEI指数（周度）

指标 单位 26/10 26/09 26/08 26/07 26/06 26/05 26/04 26/03 26/02 26/01 25/12 25/11 25/10

实际GDP 折年同比% 2.2 2.6 2.0
实际GDP 折年季调环比% 2.2 2.5 0.2

工业总产值 季调同比% 1.3 1.4 1.7 1.4 1.7 0.8 0.8 1.1 1.3 1.4 1.5

制造业新订单 季调同比% 14.1 13.3 13.4 10.9 10.9 9.9 6.2 4.0 6.3 5.8 6.1

工业产能利用率 % 76.3 76.3 76.2 76.2 76.2 75.6 75.8 75.2 75.6 75.4 75.6

个人实际可支配收入 折年季调同比% 4.8 4.9 5.0 5.1 3.8 4.7 4.7 4.8 4.2 4.1 4.1

个人实际消费支出 季调同比% 6.1 5.7 6.2 6.6 5.8 5.3 5.2 4.8 4.3 5.0 5.2

零售销售额 季调同比% 5.4 4.4 6.2 7.1 4.3 3.8 3.3 2.0 1.8 2.6 2.6

零售/食品服务销售额 季调同比% 5.4 4.5 5.9 6.7 4.1 3.6 3.5 2.2 2.1 2.9 2.8

新房销售 折年季调同比% -2.0 -0.8 1.1 2.3 -8.6 0.5 -1.7 -13.4 3.0 13.2 3.2

成屋销售 折年季调同比% -1.2 0.7 3.8 3.7 0.5 -0.2 -0.5 -1.7 -0.5 -1.9 2.0

新房开工 折年季调同比% -1.2 -8.6 4.4 -8.3 1.0 13.1 -9.7 2.4 -7.8 1.5 -7.1
标普/CS房价指数 同比%（20城） 2.5 2.2 1.7 1.2 1.0 1.0 1.3 1.5 1.5 1.3

新增非农就业人数 季调/万人 2.9 13.3 -1.0 3.1 6.3 14.8 21.4 -15.6 16.0 -1.7 4.1 -14.0

失业率 季调% 4.2 4.1 4.1 4.2 4.3 4.3 4.3 4.4 4.3 4.4 4.5
U6失业率 季调% 7.6 7.7 7.9 7.9 8.1 8.2 8.0 7.9 8.1 8.4 8.7
CPI 同比% 3.4 3.4 3.5 4.2 3.8 3.3 2.4 2.4 2.7 2.7
核心CPI 同比% 2.4 2.5 2.6 2.9 2.8 2.6 2.5 2.5 2.6 2.6
PCE 同比% 3.4 3.4 3.5 3.8 3.6 3.4 2.8 2.7 2.8 2.7 2.7
核心PCE 同比% 3.0 3.0 3.0 3.2 3.1 3.1 3.0 2.9 2.9 2.7 2.7
密歇根1年通胀预期 同比% 4.7 4.6 4.0 4.2 4.6 4.8 4.7 3.8 3.4 4.0 4.2 4.5 4.6
ISM制造业PMI 54.5 54.6 55.6 53.3 54.0 52.7 52.7 52.4 52.6 47.9 48.2 48.7
ISM非制造业PMI 54.9 55.4 54.1 54.0 54.5 53.6 54.0 56.1 53.8 54.4 52.6 52.4
Market制造业PMI 季调 55.9 53.9 53.9 53.9 55.1 54.5 52.3 51.6 52.4 51.8 52.2 52.5
Sentix投资信心指数 15.1 14.4 16.0 15.4 9.8 4.4 -3.2 7.2 12.7 13.2 9.7 4.0 4.2

密歇根消费者信心指数 46.3 48.1 51.7 55.2 49.5 44.8 49.8 53.3 56.6 56.4 52.9 51.0 53.6

通胀

景气指数

GDP

生产

消费

地产

就业
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表2：欧洲经济数据总览 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 风险提示 
 

美伊局势反复推动油价长期处于高位，美联储货币政策超预期鹰派。 

 

  

指标 单位 26/10 26/09 26/08 26/07 26/06 26/05 26/04 26/03 26/02 26/01 25/12 25/11 25/10

实际GDP 季调同比% 1.2 0.6 1.1
实际GDP 折年季调环比% 2.6 0.0 0.9

工业生产指数 同比% 0.0 -0.3 -0.2 0.2 -3.0 -1.2 -1.3 2.2 2.0 1.6

制造业产能利用率 非季调% 78.5 78.6 77.4 78.0

粗钢产量（欧盟） 同比% 1.1 2.9 3.8 0.0 -0.9 -2.6 -3.0 0.0 3.1 -4.7 -4.4

消费 零售销售指数 同比% 0.8 0.4 1.4 1.9 1.0 2.4 1.3 2.2 2.2 2.6 2.3

就业 失业率 季调% 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0
HICP 同比% 3.2 3.0 2.9 3.3 3.2 2.8 2.1 2.0 2.3 2.4 2.5
核心HICP 同比% 2.6 2.7 2.6 2.7 2.4 2.4 2.5 2.4 2.5 2.6 2.6
PPI 同比% 8.2 5.8 4.6 5.9 4.9 2.0 -3.0 -2.1 -2.0 -1.3 -0.4
制造业PMI 52.9 52.7 51.9 51.4 51.6 52.2 51.6 50.8 49.5 48.8 49.6 50.0
服务业PMI 53.0 51.6 51.7 49.4 47.7 47.6 50.2 51.9 51.6 52.4 53.6 53.0

消费者信心指数 -16.5 -15.5 -15.9 -17.7 -18.9 -20.5 -16.3 -12.4 -12.5 -13.3 -12.9 -12.6

经济景气指数 季调 97.9 98.4 97.1 95.6 94.3 93.7 96.8 98.3 99.1 96.8 97.1 97.0
Sentix投资信心指数 2.7 5.1 0.9 -3.1 -13.4 -16.4 -19.2 -3.1 4.2 -1.8 -6.2 -7.4 -5.4

GDP

生产

通胀

景气指数
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