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核心观点
美联储降息预期下， 房地产、制造业、医药研发等对投融资依赖性较强的方向均有望 受益，利好国内对应出口链的需求扩张。向后看， 我们判断地产后周期出口链有望持 续走强， 而制造业及医药出口链尚需等待数据验证。
[image: ]  美联储降息预期下，哪些方向可能受益？
降息直接带来的是社会融资成本的下降， 有助于扩大投融资需求，对房地产、制 造业、医药研发等对投融资依赖性较强的方向而言，均具备明显利好。从历史数 据上看，美联储降息周期开启前后，美国地产周期有望趋于复苏、药企研发投入 有望趋于上行，而在降息周期中后段， 美国制造业景气有望趋于回升。与之对应， 利好标的主要为以下行业中欧美出口占比较高的公司：地产后周期（家具、家电）， 制造业（基础化工、机械设备、汽车零部件、工业金属等），医药研发。

[image: ]  以史为鉴，降息周期中行情节奏如何演绎？
我们基于上市公司欧美收入占比构建了出口链股票组合，根据对上一轮美联储降 息周期期间行情节奏的复盘，我们发现， 虽然制造业、房地产等方向均受益于美 联储降息周期，但各细分方向的行情节奏并非与美联储实际降息时点直接相关， 而是更多与地产销量、PMI 等基本面数据挂钩。此外，中美之间的景气强弱关系 也会影响出口链的收益表现，若国内景气表现更强，那么出口链的景气优势将相 应被削弱，对应非出口链超额收益更为突出。

[image: ]  如何交易本轮美联储降息周期？
展望后市，地产后周期出口链有望持续走强，制造业及医药出口链尚需等待：1、 地产后周期：受低库存影响， 美国地产周期在利率下行前就已企稳复苏，随着后 续降息周期开启，美国地产景气复苏趋势有望延续，地产后周期出口链有望持续 走强； 2、制造业： 美国制造业景气周期基本触底， 但尚未形成上行趋势， 在监测 美国制造业景气复苏态势之外，由于国内制造业景气亦有望回升，需同时关注国 内制造业景气复苏表现， 综合判断出口链及非出口链的相对景气； 3、医药： 或尚 需等待美联储降息的实际落地。

[image: ]  风险提示
1、本文结论根据历史数据总结归纳得到，历史不能代表未来， 结论存在失效风 险。 2、美联储降息时点超预期延后风险。
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美联储意外转鸽， 降息预期开始发酵。在 2023 年 12 月议息会议上， 美联储意外转鸽，  鲍威尔讲话中提及美联储已开始讨论降息时机的问题。随后，市场迅速定价美联储降息预期， 芝商所联邦基金利率期货隐含的投资者预期显示，市场预期美联储有 80%以上的概率在 2024 年 3 月议息会议上开启降息周期。
图1： 市场预期美联储有超过 80%的概率在 2024 年 3 月开启降息周期

资料来源：CME FedWatch ，浙商证券研究所。数据截至 2023 年 12 月 27  日。


美联储降息意味着全球流动性环境的系统性改善， 是较为重要的宏观事件， 对经济运行 及资本市场表现均存在重大影响。本文中，我们主要聚焦美联储降息周期逻辑下， 最为受益 的行业方向及个股组合。


2 逻辑梳理： 降息周期中的受益方向

降息直接带来的是社会融资成本的下降，有助于扩大投融资需求， 对房地产、制造业、 医药研发等对投融资依赖性较强的方向而言，均具备明显利好。
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美联储降息周期中，美地产销售往往显著扩张。美债收益率直接影响到房贷利率的高低， 而房贷利率下行意味着同等收入水平下， 对房贷的负担能力提升。在 1981-2023 年间， 美国  30  年期抵押贷款固定利率与住房购买力指数呈显著负相关性， 相关系数达-0.86。因此，伴  随着美联储降息周期的开启，美国地产销售往往显著扩张，景气度明显改善。
此外，值得注意的是， 地产销售的改善多数情况下较为领先，在 2000 年以来的四轮周 期中，有三轮均是在美联储末次加息前后，地产销售增速就已经开始触底反弹。
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资料来源：Wind ，浙商证券研究所


图3： 房贷利率下行有助于提升居民住房购买力
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[image: ] 美国:住房购买力指数:固定指数 [image: ] 美国:30年期抵押贷款固定利率(右轴)
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