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内容提要

金融稳定的重要性

金融稳定利率与宏观中性利率不相等。这意味着，金融市场稳定与宏

观经济稳定几乎不可能同时存在，选择宏观经济稳定，那只能牺牲金

融市场的稳定。太长时间保持过低利率，只会加剧股市及房地产的泡

沫和泡沫的破裂。如何保持金融稳定利率与宏观中性利率相对稳定，

可能是摆在美联储面前的难题。

宏观经济对铜价格的影响

1）在美联储已经大幅升息的基础上，2023年继续升息的空间已经不

大，不排除下半年会有降息的可能性。

2）美国通胀持续回落，但是持续的通胀疲软可能会使美国经济陷入

衰退。

3）美国最新就业人数增长有所放缓，但仍超出预期。平均每小时工

资环比、同比均保持增长。就业市场依然强劲。

铜等有色金属的价格整体受高利率及西方国家需求减少的影响还将延

续。由于铜的金融属性较强，美联储何时开始降息节奏，铜价就有可

能迎来上涨。

房地产市场对铜价格的影响

房地产行业是美国国民经济的重要组成部分，它的走势能在一定程度

上影响经济的走势，房地产市场本身对铜需求的拉动作用较强，美国

住房发展对汽车、家电和卫浴等终端产品的拉动作用也很明显。美国

房地产销售情况与铜价周期性变化有一定关系，在铜价见顶前，房地

产销售数据可能会先一步见顶回落。目前美国新建住房销售见到阶段

高点回落后，铜价可能会延续回落趋势。

风险提示：美联储政策变化超预期，经济数据超预期，铜需求变化超

预期。
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1.美联储政策

1.1宏观中性利率

美联储每季度会公布长期联邦基金利率预测，这是SEP中的唯一中性利率

即宏观中性利率。当经济情况恰到好处时，宏观中性利率保持中性，这时即

没有出现过度的通货膨胀，也没有出现大量的失业。同时，宏观中性利率无

法直接衡量，如果评估值过低，美联储可能会提供过度的刺激来应对通胀。

而如果过高，那么政策会比计划更具有限制性。太长时间保持过低利率，只

会加剧股市及房地产的泡沫和泡沫的破裂。在这个过程中，美联储对于中性

利率（既不刺激也不限制经济增长的利率水平）的描述正在发生变化。

1.2金融稳定利率 r**

一些学者在近期的论文（Ozge 和 Gianluca（2022））[1]中提出了一个

新的利率概念，即r**（金融稳定利率），这指的是出现金融不稳定的实际利

率阀值，即使金融约束具有约束力的实际利率。美国一些学者认为，金融稳

定利率与宏观中性利率不相等，甚至不存在线性关系。这意味着，金融市场

稳定与宏观经济稳定几乎不可能同时存在，选择宏观经济稳定，那只能牺牲

金融市场的稳定。

1.3量化宽松带来的风险

2007年的金融危机爆发时，银行信贷大面积崩溃，货币供应量萎缩，经

济开始停滞。量化宽松是解决银行信贷崩溃，经济衰退的方案，即扩大银行

对实体经济的信贷创造。2000年之后的低利率政策使得美国房地产市场保持
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繁荣，同时也助长了次贷的非理性增长、证券化衍生品的无序发展。正如

(Ozge和Gianluca(2022))[1]中提到的，随着银行业杠杆率的提高，金融稳定

利率r**也会降低。这对货币政策有影响，因为即使相对较低的实际利率水平

也可能引发金融不稳定。美联储监管缺失更使得这一问题难以控制，进而使

得2007年金融危机彻底爆发。在2007年金融危机爆发之前，金融稳定并不是

美联储主要目标，美联储更倾向于事后收拾残局。但2007年金融危机表明，

系统性的金融风险所造成的残局收拾起来非常困难，所以监管机构必须要早

一步出发，加强监管，防止金融风险演变、蔓延。

2.通胀见顶明显

2.1美国CPI及核心CPI数据

美国劳工部 12日发布数据显示，美国 2022年 12月消费者价格指数(CPI)环

比下降 0.1%，同比上涨 6.5%。剔除波动较大的食品和能源价格后，美国去年

12月核心 CPI环比上涨 0.3%，同比上涨 5.7%。环比涨幅较一个月前高出 0.1

个百分点。这是美国通胀数据连续第六个月出现下降。上述数据可能会使美

联储在接下来的议息会议上放缓加息步伐。

图表 1美国 CPI同比及环比
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数据来源：Wind，华龙期货 

图表 2 美国核心 CPI 同比及环比

数据来源：Wind，华龙期货

2.2美国CPI及核心CPI各单项数据

非核心：能源方面，汽油价格跌幅从2.1％扩大至9.2％，目前汽油零售

价已接近3美元/加仑，短期或已见底，后续基本很难再给CPI带来大幅的下拉

压力。天然气和电力价格由跌转涨，分别上涨1％和3％。食品价格上涨

0.3％，增速继续下台阶，涨价动能持续趋缓，逐步向疫情前0.1％的中枢回

归。核心商品：耐用品中跌幅较大的有：汽车（-1.2％，前值-1.3％）、休

闲耐用品及车辆（-0.5％，前值-1％）。而服装和鞋（+0.3％）、娱乐用品

（+0.4％）、家具用品（+0.3％）等非耐用品价格普涨。

2.3美国通胀数据展望
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1）在高基数的背景下，油价或稳中回落，食品价格或涨幅趋缓，食品及

能源通胀可能持续下降。

2）利率维持高位，供应链压力放缓，核心通胀可能维持下降趋势。

3）高房价，借贷成本高企，部分行业的大裁员，使得房地产需求下降，

美国房地产市场整体疲软。

4）目前美联储多位官员观点倾向于更长、更高的终端利率路径更利于通

胀的实质性下降。这将防止政策过早转向后，商品继续涨价压力再次引发通

胀反弹，将联邦基金利率更长时间的维持在高位水平，依然是美联储更为安

全的选择。

5）随着通胀达到顶峰，美联储利率逐渐进入限制性区域，市场对于政策

和经济数据的敏感度有可能会下降。

3.美国房地产仍有韧性

3.1新冠疫情以来，美国房价节节攀升

自疫情发生以来，伴随着美国的量化宽松货币政策，全美房价整体上大

幅攀升，一些地区屡创新高。基于低利率和货币宽松的环境，多国楼市陷入

火热境况。例如，欧洲、美国、加拿大，以及亚太部分国家和地区，房价均

呈现飙升态势。这主要是因为低利率和居家办公刺激了新的购房需求。同时，

疫情下，全球供应链遇到极大困难，美国房地产市场待售房屋减少。强劲需

求下，待售房屋的供应难以被平衡。2020-2021年，美国新建住房销售大增，

多数月份同比增速均位于20%以上。
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图表3 美国房地美房价指数

数据来源：Wind，华龙期货

图表 4 美国新建住房销售

数据来源：Wind，华龙期货
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疫情后大规模的财政刺激带来的超额储蓄叠加大规模的货币宽松，美国

30年抵押贷款固定利率一度降至 2.7%的历史新低，大幅推高美国房价。美

国 2021年 7月房价指数较去年同期上涨 19.9%，创下 2000年以来的较大涨

幅，19个城市的房价创历史新高。其中，菲尼克斯、圣地亚哥和西雅图的房

价涨幅较大，菲尼克斯房价涨幅达 32.5%。2021年全年，S&P/Case-Shiller

全美房屋价格指数涨幅为 20%，甚至高于 2008年金融危机前的年度涨幅。

图表 5 美国 30年期抵押贷款固定利率

数据来源：Wind，华龙期货

3.2美国房地产进入下行通道

2022年美国进入紧缩周期后，融资成本持续上行，对利率敏感的房地产

市场也从高位快速回落。2022年开始美国房贷利率加速上行、美国房地产需

求快速下滑，这带来了很大的不确定性。
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1）美国房屋抵押贷款公司房地美（Freddie Mac）2022年 10月 24日公

布的数据显示，美国 30年期固定抵押贷款平均利率为 7.08%。这是该数据自

2002年 4月以来首次突破 7%。过高的房贷利率，对经济的担忧，使得美国

房地产市场持续低迷。

图表 6 美国 15年、30年期抵押贷款固定利率

数据来源：Freddie Mac

2）美国全国房地产经纪商协会数据显示，美国 2022年 12月成屋销售量

按年率计算为 402万套，较去年同期减少 34%，该销售量是自 2010年 11月

以来的第二低值，最低值为 2020年 5月因疫情导致。同时该数据环比下降

1.5%，已经连续 11个月出现下滑。2022年全年美国成屋销售量为 503万套，

同比减少 17.8%。2022年全年销售量是自 2014年以来的最低值，同比降幅为

自 2008年以来最大降幅。标准普尔/CS房价指数（20个大中城市）当月同比

已经由 2021年的最高突破 21%，放缓到目前不足 9%。
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图表 7 美国成屋销售量同比、环比

数据来源：Wind，华龙期货

图表 8 标准普尔/CS房价指数:20个大中城市:当月同比

数据来源：Wind，华龙期货
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全美住宅建筑商协会（NAHB）/富国银行住房市场指数，在 2020-2021

年持续保持在 80以上的高位，随着美国紧缩政策开始，2022年以来，该指

数出现连续下降，最近几个月已经降至 35下方，远远低于 50枯荣线，表明

多数建筑商对美国房屋销售前景的预期急转直下。

图表 9 全美住宅建筑商协会(NAHB)/富国银行住房市场指数

数据来源：Wind，华龙期货

3）截至 2022 年 12 月底，美国成屋库存总量环比下滑 13.4%至 97 万套，

不过仍同比上涨了 10.2%。和 2007 年金融危机时的超过 320 万套相比，美国

成屋库存总量仍然处在一个较低的水平。美国成屋的供应紧张仍在一定程度

上对房地产价格起支撑作用。美国房屋空置率持续维持在 1%以下，依然处

于上世纪 50 年代以来最低水平。
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图表 10 美国成屋销售库存

数据来源：Wind，华龙期货

图表 11 美国成屋销售库存

数据来源：Wind，华龙期货
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4）美国普查局发布数据显示，美国今年常住人口增加 0.4%，增加

125.6万人，达到 3.333亿人。2022年，国际移民净增长超过 100万人，显

示国际移民规模正在恢复到新冠疫情前的水平。美国全部 50个州以及哥伦

比亚特区 2022年均现国际移民净增长。2022年，美国出生人数减死亡人数

的自然人口变化增加了 24.5万人, 为 2007年以来最多。

图表 12 美国净移民人数、美国人口增长率

数据来源：美国普查局，华龙期货

从数据来看，美国国际移民规模正在恢复到新冠疫情前的水平，2021年

美国人口增长创历史低位后，2022年人口增幅显著提高。国际移民净增长的

反弹，加上 2007年以来最大的出生人口增长，是推动人口增长的主要原因。

美国地产需求仍受人口数量的恢复性增长和国际移民净增长反弹的支撑。

5）截至 2022年上半年末，美国居民杠杆率处于 75%左右，相比较而言，

2007年金融危机时，美国居民杠杆率一度接近 99%。目前美国居民杠杆率保

持在合理区间，资产负债表仍较稳健。
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图表 13 美国居民及政府部门杠杆率

数据来源：国际清算银行，华龙期货

4. 当前宏观环境和政策观点及对有色金属板块的影响

4.1美国房地产市场距离崩盘仍有距离

1）美联储快速展开的紧缩政策，房贷利率的快速走高，美国 30年期固

定抵押贷款的平均利率持续维持在 6%以上，直接限制美国房价的继续增长。

整个房地产市场遇冷。

2）由于需求低迷，卖家也在犹豫不决，不愿打折出售，供给减少。美国

成屋库存总量环比下降，绝对值仍然远低于 2007年金融危机时的水平，供给

紧张或使房价仍有韧性。

3）目前美国居民杠杆率保持在合理区间，资产负债表仍较稳健。美国居

民部门资产负债表较 2007年金融危机时有较明显的改善。

4）美国净移民人数和人口增长率的回升，或使需求走弱空间受限。

 整体来看，在弱需求，紧供给的情况下，美国房地产市场已由高景气时
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期进入下行通道。同时，居民杠杆率处于相对低位，房屋空置率处于上世纪

50年代以来最低，都说明房地产供给持续偏紧，房地产泡沫化程度并不严重。

同时，房地产市场稳定是金融稳定的基石，审慎和节制是住房金融市场稳定

的关键。那么美联储何时开始降息就显得很重要。

4.2金融资产虚高，金融稳定的重要性

2020年，西方各国央行采取一致行动，要求商业银行增加消费信贷发放，

以及购买非银行业的资产。这样一来，商业银行就创造了新的货币，新的货

币被用来购买金融资产（最明显的是美国房地产市场的泡沫），这就会产生

资产价格的通胀，这是助推现在美国通货膨胀的一个主要原因。美国采用的

量化宽松政策，在助推通胀的过程中，也使得金融市场的不稳定性增加。而

在量化宽松之后马上推出的紧缩政策，虽然有效控制住了美国通胀继续走高，

但是却可能带来经济衰退。

4.3房地产市场对铜价格的影响

房地产行业是美国国民经济的重要组成部分，它的走势能在一定程度上

影响经济的走势，与铜价存在逻辑相关性。另一方面，房地产市场本身对铜

需求的拉动作用较强，建筑业用铜量巨大。其次，美国住房发展对汽车、家

电和卫浴等终端产品的拉动作用也很明显。美国房地产销售情况与铜价周期

性变化有一定关系，在铜价见顶前，房地产销售数据可能会先一步见顶回落。

目前美国新建住房销售见到阶段高点回落后，铜价可能会延续回落趋势。
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图表 14 美国新建住房销售和 LME铜价

数据来源：Wind，华龙期货

4.4宏观经济对铜价格的影响

1）在美联储已经大幅升息的基础上，2023年继续升息的空间已经不大，

不排除下半年会有降息的可能性。

2）美国通胀持续回落，但是持续的通胀疲软可能会使美国经济陷入衰退。

3）美国最新就业人数增长有所放缓，但仍超出预期。2022年 12月平均

每小时工资环比增长 0.3%，同比增长 4.6%。就业市场依然强劲。

铜等有色金属的价格整体是受高利率及西方国家需求减少的影响还将延续。

由于铜的金融属性较强，美联储何时开始降息节奏，铜价就有可能迎来上涨。
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