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海外投行 2021 美国经济预览  
 
 2021 年美国经济走势预览 

各家投行给出的 2021 美国 GDP 增速预期为 6%左右，疫苗依然是复工的关键。

多家机构最近发布的 2021 经济展望均表示了对明年经济形势的看好。服务业

在美国 GDP 构成中占比较大，受疫情影响严重，建议重点关注。目前看来，

明年 1 月美国将经历新增病例的高峰。疫苗方面，预计人口大范围接受接种将

于第二季度实现。 

宽松的货币财政政策将贯穿 2021 年，低利率是市场共识。G10 国家的央行预

计将在明年向市场投入 2.8 万亿美元。投资者不必担心宽松政策提前退出。高

盛预计，美联储和英格兰银行的货币政策将于 2025 年实现转向，进入加息周

期。财政方面，目前市场对于美国财政刺激的预期在 5 千亿-1 万亿之间。 

多家机构认同美元贬值趋势，多因素利好商品价格上涨。美元还有进一步贬值

的空间。到 2023 年年末，美元可能从今年的高点位置下调 15%。市场普遍认

为 2021 将是金价低迷的一年。许多机构都对商品在下一年度表现有相当的期

望。 

股市方面，中小市值性价比高过高市值巨头，整体市场回报率取历史平均。分

析机构大多认为，2021 年股市将趋于平稳，不会重复 2020 年大起大落之势。

体现市场波动性的 VIX 指数已连续下降数月。 

 上周主要资产走势概览 

上周，美股市场经历了幅度较大的一波上涨行情，道琼斯工业指数首次涨破 3

万点，纳指创新高。支撑美股上涨行情的主要因素包括疫苗进展、美国新旧政

府权力平稳过渡、拜登提名前任美联储主席耶伦作为新一届的财政部长。 

美国 10 年期国债收益率在经历了 11 月 16 日的高点后回落至 0.8-0.85 的区间，

高低点相差 10bp 左右。美国 2 年期国债收益率则继续徘徊在 0.15-0.2 的区间，

变化幅度在 5bp 之内。伦敦金价和美元指数均保持稳定的下跌态势。布伦特原

油的价格从 41 美金/桶的价格上涨到了 45.35 美金，涨幅达到 10.6%。伦敦铜

价近期同样涨势迅猛，11 月 17 日报 7088.5 美元/吨，12 月 1 日报 7632 美元/

吨，涨幅达到了 7.67%。。 
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2021 年美国经济走势预测  

2020 年，突如其来的新冠疫情给全世界的经济活动带来了相当的冲击。2021

年，世界经济将迎来复苏。在本报告中，我们总结分析了一些海外机构对于 2021

年美国经济复苏情况的判断以及资产走向的展望。 

各家投行给出的 2021 美国 GDP 增速预期为 6%左右，疫苗依然是复工

的关键 

2021 年世界经济的主题无疑是复苏。多家机构最近发布的 2021 经济展望均表

示了对明年经济形势的看好。经济增速方面，由于 2020 年基数较低，各机构

给出的美国 2021 年 GDP 增速比较高，大约为 6%左右（名义值）。 

截至今年 11 月，美国生产制造等许多部门的复产复工都早已步入正轨。但是目

前来看，所有带有聚集、社交性质的活动仍然受到限制。以餐厅、酒店等为代

表的服务业无疑是受疫情打击最严重的板块，且至今得不到修复。然而，服务

业在美国 GDP 构成中占比较大，而服务业提供的工作岗位更是达到了美国非农

就业人数的 85%以上，服务业复工对于经济复苏至关重要,建议投资者在 2021

年重点关注服务业复工进程。 

图 1：美国服务业就业人口占整个非农就业 85%以上 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

但是，只要疫情得不到有效的控制，服务业的复产复工就得不到全面的进行。

所以，对于服务业复工来说，疫苗的推广至关重要。许多机构认为疫苗普及后

的明年下半年可能会迎来社交活动报复性增长的趋势，将给相关行业带来复苏。 

疫情方面，摩根斯坦利的分析师认为，欧美国家将在感恩节和圣诞节之后的一

段时间出现爆发式的新增病例。而新增病例数量将于明年 1 月趋于稳定。 

目前各类机构比较普遍的预期是明年一月会有至少一支疫苗拿到美国 FDA 的

紧急授用权，预计人口大范围接受接种将于第二季度实现。摩根斯坦利认为，

2021 的前两个月将是黎明前的黑暗期，而经济复苏将于 3-4 月开启，具体将取

决于疫苗获批、生产以及配送、接种的节奏。 
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表 1：美国疫苗分配计划预测 

第一阶段（4500 万人） 第二阶段（1.05 亿人） 

高危人群：医疗救护人员；65 岁以上老人； 

患有肥胖、糖尿病等若患新冠容易引起危险并发症的

人群；学校老师；关键岗位工人（食品制造业工人、

收银员、运输人员）；监狱人员； 

第三阶段（1.4 亿人） 第四阶段 

儿童；青少年；其他高危部门人员（大学雇员、工厂

工人、服务员、健身教练及理发师）； 
剩余人口 

资料来源: 高盛、国信证券经济研究所整理 

持续火热的欧美房地产市场带动制造业复苏，预计 2021 投资消费强劲 

在低利率环境下，欧美房地产市场的火热将继续持续一段时间。目前，相对于

现金或政府债券来说，房产作为一种投资项目，其抵抗通胀的能力明显更优。 

美林在报告中指出，房地产市场近期持续火热给制造业带来了蓬勃的生机，认

为近期应该重点关注 ISM 发布的制造业 PMI 数据，因为该数值体现了制造业周

期的走势。 

图 2：近期亮眼的美国 PMI  图 3：美国制造商库存 

 

 

  
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国房产市场的火热还引发了制造商库存的大幅下降。低库存通常在经济衰退

后复苏期间被观察到，可能引发补库存等现象，拉动投资需求。 

另外，因为房地产市场销售和房价数据通常领先于美国的消费数据，所以美林

看好至少到 2021 年年末的消费水平，预计 21 年第一季度能观测到消费水平的

回升。摩根斯坦利的分析师指出，与以往衰退后的经济复苏一样，2021 将经历

回归的消费者信心、储蓄率降低、商业投资增加、补库周期开启。复苏时期居

民储蓄率下降将拉动消费的上升。 
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图 4：美国 M2-M1：储蓄存款总额同比（红框：经济衰退带来高储蓄规模） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

摩根斯坦利的分析师 Ahya 认为，市场对于这一波疫情的反应不如上一波那么

剧烈。私人部门的消费将会在 2021 年强劲复苏，即私人消费和资本性支出都

会显著增长。总体来看，市场上许多机构对于明年美国以及全球经济复苏都持

乐观态度。 

宽松的货币财政政策将贯穿 2021 年，低利率是市场共识 

2020 年，全球最大的五家央行（美国、欧洲、英国、日本、瑞士）总计印发了

5 万亿美金钞票，各国政府财政赤字累计达到了全球 GDP 的 11%。市场普遍认

为各国央行会在 2021 年整年保持宽松的货币政策，保证市场流动性充裕。 

图 5：美联储与欧洲央行资产负债表 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

摩根斯坦利的分析师认为，G10国家的央行将在明年向市场投入2.8万亿美元。

这将是 2020 年之前的年份中任意一年的两倍以上。瑞银指出，通胀上升和负

的实际利率是市场普遍预期，2021 的资产价格将反应这两个预期。 

另外，投资者不必担心宽松政策提前退出。高盛的报告指出，在最乐观的情况

下，就业与产出回归到潜在增长水平都需要几年的时间。投资者并不需要担心

2021 年因为平均通胀水平超过 2%，从而导致宽松的货币政策提前退出。高盛

预计，美联储和英格兰银行的货币政策将于 2025 年实现转向，进入加息周期。 

央行购买企业债券方面，根据摩根斯坦利的分析师 Zentner 的预测，美联储将

于 2022 年初开始逐步减少资产购买，“拧紧闸门”。美联储主席鲍威尔有提前
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释放信号的习惯，所以大约明年年中会有相关消息传出。目前美联储购买债券

的速度是每月 800 亿美金国债加上 400 亿美金的 MBS。 

财政方面，目前市场对于美国财政刺激的预期在 5 千亿-1 万亿之间（2.5%-5%

的 GDP）。目前，美国两党对于财政刺激规模的分歧依旧很大，两党分歧造成

政策出台不易可能会是明年市场的一个风险因子。 

美国新一轮财政刺激将由扩大的赤字规模填充，而非通过加税手段获取政府所

需要的资金。这样的政策将继续为权益及信用市场提供支持，并且致使美元进

一步贬值。 

图 6：扩张的美国财政赤字 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

据媒体报道，拜登将提名前任美联储主席简妮特·耶伦作为下一任美国财长。

市场将非常欢迎鸽派的耶伦就任美国财政部长一职。摩根斯坦利的分析师认为，

耶伦作为一名经济学家，当选财政部长将会有利于财政和货币政策的有效配合。

她多次通过公开渠道认可美联储紧急借贷计划的重要性，会支持其资金的合理

使用。 

通胀方面，目前市场主流预期并不认为 2021 年美国的通胀率能够达到 2%。且

由于今年通胀水平过低，美联储将在未来几年内允许通胀超过 2%，以达到平均

2%的目标。摩根斯坦利的分析师认为，明年通胀仍旧会上行，虽然失业率降低、

产出数据向好可能需要更长时间。但上一次衰退的经验表明，通胀回升趋势的

显现可能比这两个指标要早。 

图 7：美国 CPI 同比 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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2021 年内，美债的实际利率大概率为负。实际利率是指减去通胀的利率水平。

虽然各家机构给出的截至 2021 年末美国 10 年期国债利率水平都在 1.5%左右，

高于目前的 0.8-0.9 区间，但逐渐回升的通货膨胀意味着美国实际利率将继续为

负。 

图 8：美国实际长期利率 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

多家机构认同美元贬值趋势，多因素利好商品价格上涨 

由于美国疫情一直得不到有效控制，复产复工得不到彻底进行，且疫情期间贸

易逆差进一步扩大，叠加美元相对于其他货币的利率优势消逝，美元自 3 月美

联储扩表后一路走低。上周，美元指数跌破 92。从各大机构的预测来看，2021

年美元进一步贬值似乎已经板上钉钉。 

图 9：2020 年美元指数走势 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

目前的美元指数并不在历史低位。高盛的分析师 Pandl 认为，美元还有进一步

贬值的空间。他预计，到 2023 年年末，美元将从今年的高点位置下调 15%。

他认为中长期来看，美元贬值是注定趋势，疫情只是驱使其贬值的短期因素之

一。 

虽然从许多逻辑链条上来看，都能推出美元贬值这一结论，但许多分析师都提

到，这并不意味着美元的霸权地位受到威胁。无论是欧元、瑞郎、人民币还是

数字货币，替代美元地位之路都道阻且长。 

另外，高盛的报告指出，美元贬值是能为全球经济复苏带来动能的重要趋势，
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