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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周市场避险交易推动黄金价格一度上破 4300 美元/盎司创

历史新高。市场担忧主要聚焦在：①美元流动性风险：逆回购的几近耗
尽与 TGA 的持续补充令狭义的货币市场和广义的资本市场面临更大的
流动性风险。虽然 TGA 的提升已接近尾声，但缩表持续、逆回购耗尽
的意味着美联储净流动性面临更大挑战，这或倒逼美联储更快结束缩
表，同时强化 10、12 月各 25bps 的降息概率；②汽车信贷风险：高利
率的持续、车价飙升导致车贷月供压力激增，进而冲击车贷行业。不过，
当前美国经济的核心仍然是“薪酬收入→消费支出”的内循环，非房利
息支出虽然自 2022 年以来飙升，但总体占比过小，对美国经济影响体
量不够大。因此只要地产、劳务市场等核心部门不出现实质性风险，那
么美国经济都将在当前降息周期下延续软着陆。尽管随着地区银行财报
好于预期、SRF 使用量重归于零，市场避险情绪有所缓和，黄金价格有
所回调，但央行通过黄金去美元化的行为长期看仍难以逆转，因此我们
对黄金战略性强烈看多观点依旧维持不变。短期策略来看，金价较
200MA 的偏离程度显示金价当前处于极度超买位置，金价回调后可考
虑开始进行布局，但也需做好重新震荡洗盘的准备。 

◼ 大类资产：地区银行信贷质量担忧与美元流动性风险再度触发避险交
易，美股美债利率一度下行，黄金大涨。随后贸易局势缓和、信贷担忧
和流动性风险缓解令黄金回落，美股反弹。本周美国地区银行披露汽车
贷款坏账问题引发市场对信贷质量的担忧，同时，美联储常备回购工具
SRF 使用量连续两日大规模上升，敲响美元流动性警钟，叠加参议院对
支出法案再次表决失败、联邦政府继续停摆，多重风险因素令市场避险
交易再起，美股美债利率一度大跌，黄金白银大涨。随后，在中美高层
就贸易局势展开通话、地区银行财报好于预期、SRF 使用量重归于零的
影响下，黄金有所回落，美股转涨，但指数仍低于上周特朗普关税威胁
前的水平。整体来看，全周（10 月 13 日至 10 月 19 日）10 年期美债利
率一度跌破 4%，最终降 2.33bps 至 4.008%，2 年期美债利率降 4.42bps

至 3.457%，美元指数降 0.55%至 98.43；标普 500、纳斯达克指数分别
收涨 1.70%、2.14%；现货黄金价格一度上破 4300 美元/盎司再创历史新
高，最终收涨 5.28%至 4251 美元/盎司。 

◼ 海外经济：联邦政府继续停摆，关键经济数据缺失令美联储官员对利率
路径的分歧难以调和。经济数据方面，当地时间 10 月 16 日，参议院就
共和党临时拨款法案再度进行表决，结果再次未能获得通过，为 10 月
1 日以来第 10 次否决该法案，美国联邦政府停摆继续，经济数据发布再
度遭到延迟。货币政策方面，美联储官员本周表态偏鸽，鲍威尔表示就
业下行的风险似乎有所增加，暗示或在几个月之后结束缩表；理事沃勒
表示，面对疲软的劳动力市场仍应保持谨慎的降息步伐，主张每次降息
25bps；而新任美联储理事米兰则表示面对贸易局势升级带来的经济下
行风险，应采取更加激进的措施，主张降息 50bps。在重要经济数据缺
席、流动性收紧环境下，本周美联储官员表态均偏鸽，年内 2 次降息的
概率上升。增长方面，截至 10 月 17 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型
对 25Q3 美国 GDP 最新预测值为+3.9%，纽约联储 Nowcast 模型对 25Q3

美国 GDP 预测值为+2.34%。 

◼ 黄金走势：美元流动性与汽车信贷风险推动黄金价格创历史新高，央行
购金的长期叙事逻辑依旧不变。本周避险交易再度推升黄金价格大涨，
从驱动事件来看，市场担忧的焦点主要聚集在：①美元流动性风险。美
联储于 2022 年 6 月开始缩表，随后逐步放缓缩表速率，但至今仍维持
着 50 亿美元/月的缩表速率。从狭义货币市场来看，美联储常备正回购
便利 SRF 使用量在 15、16 两日连续大增，仅次于 6 月季末。同时，
SOFR-IORB 利差也逼近 2020 年初的水平，回购市场流动性开始收紧。
从广义资本市场来看，美联储负债端的四个科目——银行准备金、逆回
购、财政部一般账户 TGA、其他（主要是流通中的现金）中，TGA 因
财政部补充现金存款而增加，而银行准备金与逆回购不断减少。由于
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TGA 是财政部回笼的流动性，逆回购是市场冗余的流动性，因此美联储
向市场真正投放出去的净流动性可大致理解为总资产减去 TGA 与逆回
购。当前隔夜逆回购协议仅剩 69.6 亿美元，较巅峰时期的 2.5 万亿美元
已所剩无几。逆回购的几近耗尽与 TGA 的持续补充令市场开始担忧美
元流动性风险。虽然 TGA 的提升已接近尾声，但缩表持续、逆回购耗
尽的背景意味着美联储净流动性面临更大挑战，这或倒逼美联储更快结
束缩表，同时强化 10、12 月各 25bps 的降息概率。②汽车信贷风险： 
10 月 16 日，美国区域银行 Zion Bancorp 在财报中披露了一笔 0.5 亿美
元的贷款坏账，随后 Western Alliance Bancorp 表示自己有一笔坏账来自
同一贷款人，这两家银行的股票与优先股价格随之大跌，引发市场担忧。
上述银行的坏账均与 9 月美国汽车金融公司 Tricolor 的次级贷款有关。
对于美国的信贷风险，总体来看，美国居民信贷总体状况良好，但车贷
的信用与违约风险的确在升级：高利率的持续、车价飙升导致车贷月供
压力激增，进而冲击车贷行业。而从存量来看，截至最新 25Q2，美国居
民 18.38 万亿美元的总债务中有 1.66 万亿美元为汽车贷款，占比 9%；
从流量数据来看，2021 年以来新车车贷主要为高评级(760+)群体，次贷
（<620)占比稳定维持在 15%。从居民收支结构来看，美国居民收入的
60%来自薪酬，支出的 80%用于消费，非房利息支出在总收入中的占比
仅 2%。因此，美国经济的核心仍然是“薪酬收入→消费支出”的内循
环。非房利息支出虽然自 2022 年以来飙升，但总体占比过小，对美国
经济影响体量不够大。由于在总信贷中占比 70%的房贷仍然健康，因此
只要地产、劳务市场等核心部门不出现实质性风险，那么美国经济都将
在当前降息周期下延续软着陆。而本周，随着地区银行财报好于预期、
SRF 使用量重归于零，市场避险情绪有所缓和，黄金价格上破 4300 美
元/盎司历史新高后有所回调。但央行通过黄金去美元化的行为长期看
仍难以逆转，因此我们对黄金战略性强烈看多观点依旧维持不变。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：过去一周全球大类资产回报率变动 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，利率为彭博美债指数，汇率为对美元升值幅度 

 

图2：过去一周全球股市回报率变动  图3：过去一周汇率与大宗商品回报率变动 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 

 

图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近 6 个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图8：纽约联储 Nowcasting 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图9：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图10：美国经济意外指数企业部门分项  图11：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图12：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图13：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图14：纽约联储每日回购情况  图15：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图16：主要货币互换掉期点差  图17：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图18：22Q2 以来美联储资产负债表负债端分项变动  图19：标普 500 与美联储净流动性 

 

 

 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所  数据来源：美联储、东吴证券研究所 

 

图20：美国居民债务结构  图21：美国居民汽车贷款信用评级 

 

 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所  数据来源：美联储、东吴证券研究所 
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图22：美国居民收入支出结构 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图23：22Q3 以来央行累计净购金规模、黄金 ETF 总规模、金价隐含黄金总规模与二者残差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位百万 oz 

 

美国居民收入结构 2025年8月 2025年7月 变化 占比 美国居民支出结构 2025年8月 2025年7月 变化 占比
#N/A Requesting Data...2025/7/31 #N/A Requesting Data...2025/7/31

个人收入 26,280 26,184 100% 个人支出 21,974 21,841 84%

    薪酬收入 15,861 15,818 60%     利息支出 571 568 2%

        工资&薪酬 13,072 13,039 50%     转移支出 291 290 1%

            私人部门 11,126 11,098 42%     消费支出 21,112 20,983 80%

            政府部门 1,945 1,941 7%         商品 6,579 6,527 25%

        薪资补充 2,790 2,780 11%           耐用品 2,311 2,292 9%

            员工退休&保险金 1,874 1,866 7%             机动车&零件 774 771 3%
            政府社保险金 916 914 3%             家具&家用设备 513 511 2%
    经营收入 2,121 2,102 8%             娱乐品&载具 716 705 3%
        农业 92 76 0%             其他耐用品 307 305 1%
        非农 2,028 2,026 8%           非耐用品 4,268 4,235 16%

    租金收入 1,122 1,118 4%             食饮 1,543 1,536 6%
    资产收入 4,219 4,214 16%             服装与鞋袜 574 566 2%
        利息收入 1,968 1,965 7%             能源商品 408 398 2%
        股利收入 2,251 2,249 9%             其他非耐用品 1,744 1,735 7%
    转移收入 4,991 4,961 19%         服务 14,533 14,456 55%

        政府对个人的社会福利 4,876 4,859 19%           家庭服务 13,935 13,862 53%

            社保 1,579 1,574 6%             居住 3,816 3,807 15%
            医疗保险 1,238 1,227 5%             医疗保健 3,555 3,545 14%
            医疗补助 1,017 1,012 4%             运输 717 703 3%
            失业保险开支 39 39 0%             休闲 827 817 3%
            退伍军人福利 299 295 1%             食宿 1,514 1,501 6%
            其他 705 712 3%             金融&保险 1,712 1,701 7%
        其他个人经常转账收入 115 102 0%             其他服务 1,795 1,788 7%
    (扣除)对国家社保贡献 2,034 2,029 8%         非营利机构 598 594 2%

    (扣除)个人当前税负 3,246 3,237 12% (留存)个人储蓄 1,060 1,107 4.03%

个人可支配收入 23,034 22,947 88% (留存)个人储蓄率(%) 4.60 4.80 -

注：储蓄率 = 个人储蓄/可支配收入，占比为最新数据占比，数据经季调年率处理，单位为十亿美元
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