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美联储软着陆降息周期的大类资产策略
—策略专题

投资要点

最近一年大盘走势
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相关研究

▌ 核心要点

超级央行周尘埃落定， 美国软着陆降息渐近 ，最快在 6 
月。通过复盘 1995 年和 2019 年两轮软着陆降息，结合当 
前大类资产表现，预计美国股债双牛、黄金和铜空间可期、 
原油窄幅震荡，美元韧性犹存；国内股债震荡上行、人民币 
一波三折、大宗商品涨跌不一。当前资产排序为美股>A 股> 
黄金、铜、原油>美债>中债>美元指数>人民币汇率。

短期警惕人民币汇率和财报扰动，A 股有震荡调整压力，关 
注业绩改善的石化、汽车、家电、农林牧渔、通信等和受益 
于国产大模型兴起的算力、存力、应用等主题性成长。

▌坐标类比： 1995 年和 2019 年两轮软着陆降息

1990 年之后，美国有两轮比较明显的经济软着陆降息周期， 

分别是 1995 年和 2019 年。在这两轮周期中，美国经济基本 

面韧性显现、服务业多强于制造业、库存产能去化缓慢但需 

求仍有韧性，之后逐步迎来降息。

▌海外大类资产：美国股债双牛，商品走势分化， 
美元仍有韧性

前两轮美国经济软着陆周期中， 美国股债同步走牛，且股牛 

持续性好于债牛；海外大宗商品走势不一，铜价先升后降， 

原油窄幅震荡，黄金走势分化；美元指数高位运行，不贬反 

升。

▌国内大类资产：股债震荡上行，商品涨跌不一， 
人民币一波三折

前两轮美国经济软着陆周期中， A 股整体呈震荡上行走势， 

在美联储结束加息后先涨后跌，启动加息后多为 N 型走势； 

中债受股债博弈、中美利差博弈影响而震荡上行；国内定价 

商品走势分化，价格弹性提升。其中螺纹钢、焦煤先升后降 

再小幅回升，而焦炭则窄幅先升后降；人民币呈升值-贬值- 

再走强的一波三折走势。

▌资产排序：美股>A 股>黄金、铜、原油>美债>中 
债>美元指数>人民币汇率
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在当前软着陆降息周期锚定的背景下， 
美债上行压力有限， 可逐步布局；美股
偏震荡，看好 A I 和芯片， 6 月降息概
率提
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升，逐步关注小盘和金融地产；经济韧性与降息交易博弈， 

美元指数高位运行， 贬值空间有限；黄金、铜、原油等空间 

逐步打开。

A 股短期遭遇人民币汇率和财报扰动， 有震荡调整压力，但 
后续行情仍值得期待。中债高位震荡，静待信用拐点。 人民 
币汇率短期承压， 但贬值压力可控。 商品关注供给紧约束机 
会，关注煤炭、化工细分等。

▌ 微观交易：两融交易持续升温，北向再度外流

融资余额大幅增加，融资交易占比持续上行。北向资金受日 
央行加息扰动再度外流，海外看涨情绪降温。内外资共同流 
入电子、汽车、家电、机械设备等，分歧主要在医药生物、 
计算机、有色金属、食品饮料等。

▌ 投资日历：海外关注联储官员发言和 3 月 PCE， 
国内关注工业企业利润

海外： 日央行会议纪要、美联储官员发言和美国通胀数据。

国内： 工业企业利润数据对于企业盈利预期的修正。

▌ 风险提示

（1）联储降息预期突变；

（2）国内经济不及预期；

（3）外部风险冲击加剧
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本周超级央行周尘埃落定，美国软着陆降息渐近，加剧全球汇率市场波动。 日央行取 

消 YCC 并退出负利率， 开启货币正常化， 但加息不及市场预期（预期 25BP，实际 10BP）， 

日元短期贬值。英央行和澳央行利率不变， 瑞士央行降息 25BP，联储上调了经济预期， 软 

着陆降息确认，美元指数重回 104 的高位。 叠加美国议员再提中国问题、 地缘风险担忧升 

温，和人民币中间价调降，周五人民币汇率急贬， 短期加剧北向流出压力。

美国软着陆降息的副作用开始显现，根源是是中美经济货币仍处于双背离阶段。从经 

济层面看， 美联储将 2024 年美国 GDP 增长预期从 2023 年 12 月的 1.4%大幅上调至 2.1%，

经济韧性再度显现；而国内 1-2 月经济虽略好于预期，出口、投资、工业生产较强；地产   

销售延续下探，但开发投资降幅近一年来首次收窄；消费、物价低位运行。且高频显示 3  

月地产销售依旧低迷，开复工晚于往年，经济依旧弱势运行，仍待政策发力。从货币层面  

看， 美联储虽确认利率顶，暗示年内三次降息，最快 6 月降息， 但相较于 2023 年 12 月的 7  

次 175BP 降息、最快 3 月降息已有明显收窄，降息的必要性明显降低。而国内基本面偏弱， 

时隔 8 年“双降”和 2 月 5 年期 LPR 大降 25BP 创历史记录，足见货币宽松的紧迫性。

由此可见，随着美国进入新一轮软着陆降息周期，将会对全球大类资产产生重要影响。 

本文将基于对 1995 年和 2019 年两轮的美国软着陆降息的内外大类资产复盘和总结，以期  

为今年的大类资产配置策略提供参考。

1、 坐标类比：1995 年和 2019 年两轮软着陆

降息

1990 年之后， 美国有两轮比较明显经济软着陆降息周期， 分别是 1995 年和 2019 年。 

在这两轮周期中，经济均通过了加息的考验， 实现软着陆，之后逐步迎来降息。

图表 1：软着陆时期经济基本面韧性显现
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软着陆  美国:GDP:不变价:折年数:同比 %      美国:联邦基金目标利率（右轴）  %
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软着陆    美国:失业率:季调 %    美国:CPI:同比（右轴）  %

资料来源： wind 资讯，华鑫证券研究

从整体经济来看，软着陆时期往往有低失业率低通胀的特点，经济增速均未走负。

2019-2020 年期间， 失业率平均 3.8%，而通胀平均只有 1.8%；1995-1996 年期间， 失业率 

平均 5.59%，通胀平均 2.8%，虽然读数相对于现在较高， 但是失业率和通胀均较之前的高 

位均有明显的下行。

从经济结构来看，软着陆时期往往服务业韧性强于制造业，且制造业回调也相对有限。

因为 ISM 服务业 PM I2000 年才开始统计，因此我们用服务业周薪增速来大概替代一下服务 

业 PM I 数据， 可以看到在 1995 年软着陆时期， 服务业有一定韧性， 周薪增速出现了回升， 

而制造业持续走弱；2019 年时期，制造业和服务业同步走弱，但是服务业下行幅度较缓， 

体现在薪资增速上表现为 2019 年时期服务业周薪增速走平，并没有明显回落。

图表 2：软着陆时期往往服务业强于制造业
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 软着陆

— 美国:ISM:非制造业PM I:6MA

美国:供应管理协会(ISM):制造业PM I

美国服务业周薪同比6MA（右轴）  %

资料来源： wind 资讯，华鑫证券研究
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