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海外宏观专题（2020-11-17） 
 

由于疫情以来，出口总体超预期，所以全球经济和海外需求会如何变化，
是回答明年基本面的重要前提？其中，该如何看待美国企业盈利情况与后
续发展？我们尝试同时从宏观与微观视角一探究竟。 

疫情冲击下，美国企业利润受到严重冲击。三季度企业利润的整体情况有
所好转，但分行业的复苏情况仍存在差异。其中，核心行业企业利润的复
苏更为强劲，信息技术、医疗保健、日常消费行业企业利润的同比增速提
升，金融行业企业利润边际改善，其余行业企业利润同比降幅多数仍在扩
大。整体而言，三季度美国企业的财报数据超出市场预期，即使是在亏损
持续扩大的行业。 

分行业观察企业利润的周期性位置，当前多数核心行业正处于高景气阶段，
或已处于景气度回升阶段。（1）疫情前制造业多处于去库存阶段，疫情加
速了去库，当前整体呈现去库末期/主动补库早期，景气度回升的状态。（2）
疫情对批发、零售与运输和仓储业的影响不大，甚至有部分利好；（3）疫
情前建筑业企业利润持续扩张，当前已回复至疫情前水平；（4）采掘业企
业利润在疫情前已长期下行，短期内修复难度较高。 

而从美国企业盈利的周期性表现看，美国企业利润自 2000 年起的趋势性下
行或已在 2015 年四季度前后结束，转入上行区间。而疫情作为外生冲击并
未转变这一趋势。只是因为美国经济整体的“大稳健（Great Moderation）”
特征，反弹幅度相对较小。 

综合来看，无论是宏观趋势还是微观表现，三季度美国企业利润都表现出
了明显的修复迹象。随着美国经济重启，企业利润增速预计将较快回升。
参考近年来美国企业利润的波动情况，反弹或将持续。从库存周期角度，
这一企业盈利的反弹高度和持续时间会如何将影响我们对于明年宏观经济
的判断，至少目前观察到明年上半年，回升的势头可能延续。 

这就决定了未来一段时间，美债确实仍有对应的回升压力。 

 

风险提示：宏观经济变化超预期、政策变化超预期、大选后续发展超预期、
国际油价波动超预期 
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由于疫情以来，出口总体超预期，所以全球经济和海外需求会如何变化，是回答明年基本
面的重要前提？其中，该如何看待美国企业盈利情况与后续发展？我们尝试同时从宏观与
微观视角一探究竟。 

1. 如何看待当前美国企业的盈利情况？ 

我们尝试从美国经济分析局（BEA）发布的企业利润（Incorporate Profits）数据与美国上
市公司财报数据这两个视角进行观察。 

1.1. 从 NIPA 账户看美国企业的盈利情况 

国民收入和生产账户（National income and product accounts，NIPA）由美国经济分析局
（BEA）定期发布。数据显示，一季度与二季度，美国经存货计价调整的企业利润同比增
速分别为-5.39%与-16.06%。当前位置与 2015 年四季度（-14.7%）、2017 年四季度（-15.16%）
相似，高于金融危机时 2008 年四季度（-40.17%）。 

从 2008 年金融危机至疫情前 2019 年四季度，美国企业利润的同比增速一度快速走高，随
后震荡下行至 2015 年四季度、2017 年四季度两度触底反弹。特朗普政府上台后推行的减
税政策一定程度上进一步推动了本次反弹，但减税政策对美国企业利润的推动作用或已逐
渐减弱，企业利润自 2018 年四季度后回落。疫情前，美国企业利润增速再度从 2019 年三
季度的 3.61%反弹至 2019 年四季度的 6.63%。 

图 1：经存货计价调整的企业利润同比增速（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所。注：色柱为衰退时期，时期定义参考 NBER 

进一步观察，制造业、金融业、批发业、企业管理业、通信业、零售业与建筑业是美国贡
献主要企业利润的核心行业，它们在 2019 年美国境内企业利润的占比均超过 5%。 

图 2：2019 年美国企业境内利润的行业占比（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所。 
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核心行业1中，近年来金融与保险业、批发业与建筑业的行业利润占比持续提高，也是推动
美国企业利润增长的最主要来源。特别是建筑业，金融危机以来的 10 年间，行业利润占
比由 1.86%大幅提升至 6.47%。 

而制造业、企业管理、通信业与零售业的利润占比则持续下降。其中，疫情前制造业虽然
依旧贡献了最高比例的企业利润，2018 年得益于全球贸易环境变化也曾一度快速增长，但
难改下行趋势。 

图 3：近十年来美国企业利润的行业占比热力图（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

疫情冲击下，不同行业企业利润的表现差异较大，但主要核心行业表现较好。批发业同比
增速提高，金融业下滑较小且已经边际改善，而制造业、零售业、通信业的企业利润受冲
击较严重。 

图 4：分行业美国企业利润的季度同比增速热力图（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

从 NIPA 账户看，疫情冲击下，2020 年一二季度美国企业利润整体受冲击较严重。但也有
好的一面，主要核心行业企业利润表现就好，金融、地产等行业已经在边际改善中。 

 
1 按季度进行分析时，本文选择的利润口径为税前利润。在此分录下，BEA 发布了更明细的年度分行业利润统计，能够更好地反映美国企业利

润的行业结构。分析季度数据时，BEA 只发布了 NIPA 口径下 NAICS 分类的行业利润数据，其中，其他金融非行业包括了农林牧渔、采矿业、

建筑业、房地产与租赁业、科技服务业、企业管理、行政服务业、教育服务业、医疗与社区救助、艺术、休闲与娱乐、住宿与餐饮、其他非金

融服务业。 
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1.2. 从上市公司报表看美国企业盈利情况 

为进一步了解美国企业当前的盈利状况，我们尝试从三季度财报中一探究竟。 

截至 11月 14日，在全部 4795家美国上市企业中，已有 2831家提交了三季度的财报数据，
占比 59.04%。其中，有 1765 家企业报告盈利，占比 62.35%，较二季度的 56.42%大幅回升，
并且也高于 2019 年四季度 61.74%的水平。 

图 5：4795 家美国上市企业财报发布情况与盈利占比（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

由于全部美国上市企业三季度 59.04%的汇报比例较低，我们借助市场关注度较高的 SP500

指数成分股与 NASDAQ100 指数成分股的企业财报数据进行分析。2015 年一季度至今，
SP500 指数成分股企业利润占美国全部上市公司利润的比例约为 60%，而 NASDAQ100 指
数成分股企业利润占美国全部上市公司利润的比例约为 20%。 

图 6：SP500 与 NASDAQ100 成分股企业利润占美国全部上市公司利润比例（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

三季度，SP500 指数成分股的汇报比例为 90.7%，汇报盈利占比为 86.9%，汇报盈利占比略
低于二季度 86.9%，汇报亏损企业数 60 家，略高于二季度的 58 家。但从边际变化看，三
季度企业汇报盈利的占比下降（1.3%）较二季度（4.2%）大幅减小。 

三季度，NASDAQ100 指数成分股的汇报比例为 77.2%，汇报盈利占比为 91.0%，汇报盈利
占比高于二季度 88.8%，与一季度的 91.1%基本持平。 
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图 7：SP500 指数成分股企业财报发布情况与盈利占比（%）  图 8：NASDAQ100 指数成分股企业财报发布情况与盈利占比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

我们筛选了 2015 年一季度至今连续提交报表的 2219 家企业进行企业利润的增速分析。 

疫情冲击前，2019 年四季度，贡献美国上市公司最主要利润来源是金融与信息技术，其次
是医疗保健、可选消费、工业与能源，行业利润占全部上市公司的比例均高于 5%。 

疫情冲击下，2020 年三季度，信息技术、金融、医疗保健的行业利润占比仍高于 5%，工
业利润占比降至 4.9%，而可选消费与能源受疫情冲击较严重，行业整体呈现亏损。 

图 9：2019Q4 2219 家美国上市企业利润的行业分布情况（%）  图 10：2020Q3 2219 家美国上市企业利润的行业分布情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 11：2219 家美国上市企业分行业企业利润的同比增速（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

2020/09 2020/06 2020/03 2019/12 2019/09 2019/06

材料 (36.2) (33.6) (29.8) (29.5) (26.6) (15.6)

电信服务 13.9 11.3 16.8 (5.3) (10.4) 1.7

房地产 (35.5) (36.3) (11.1) (5.4) (2.5) 29.1

工业 (58.8) (34.6) (8.7) 4.8 21.7 (6.9)

公用事业 12.5 0.4 0.2 12.0 (32.6) (32.3)

金融 (20.6) (30.8) (22.4) 57.4 (4.2) 7.8

可选消费 (104.9) (46.2) (15.3) 5.4 5.5 2.1

能源 (206.9) (170.9) (99.1) (46.9) (15.0) 29.0

日常消费 10.8 0.3 3.1 0.2 (24.8) (17.8)

信息技术 3.9 (0.5) 3.9 1.2 5.4 11.7

医疗保健 20.1 11.4 8.3 13.3 (1.0) 7.3

总计 (40.7) (37.0) (20.2) 8.0 (3.1) 5.7
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SP500 指数成分股的表现类似。主要区别有以下两点：一、贡献利润的最主要行业是信心
技术、金融、医疗保健、日常消费、可选消费与工业，而能源占比最小；二、疫情冲击下
可选消费的行业企业未见亏损，仍保持了 6%的行业利润占比。 

考虑到 SP500 指数成分股企业财报的汇报比例要高出很多，这一结果较全部上市企业所呈
现出的结果或许更有代表性。但也有可能是，疫情对中小企业利润的冲击更严重，因此
SP500 指数成分股的表现有所不同。 

从同比增速看，分行业企业利润的复苏同样存在较大差异，但核心行业企业利润的复苏同
样更为强劲。核心行业，如日常消费、信息技术、医疗保健的企业利润同比增速加快，金
融行业的企业利润边际改善，而工业与可选消费的同比降幅仍在扩大。其他行业的同比降
幅则仍在扩大。整体而言，SP500 指数成分股的企业亏损的扩大幅度有所减小。 

图 12：2019Q4 SP500 成分股企业利润的行业分布情况（%）  图 13：2020Q3 SP5000 成分股企业利润的行业分布情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 14：SP500 成分股企业利润的同比增速（%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

NASDAQ100 指数成分股的表现也可以作为印证。数据也显示，分行业企业利润的复苏存
在差异，核心行业企业利润的复苏更为强劲。 

区别在于：一、金融、日常消费行业的企业利润复苏更为强劲；二、医疗保健企业利润的
边际改善明显，但复苏稍弱于全部企业与 SP500 指数成分股企业。 

此外数据还显示，在已经发布三季度财报的 SP500 指数成分股企业中，有近 70%的 GAAP

复合预期或超出预期。 

分行业看，除可选消费不及预期的企业占比略高于 50%外，其余行业（包括能源）多数企
业财报的营业企业利润数据均超过预期或复合预期。表明美国上市企业的复苏势头整体超
出预期，即使是在亏损持续扩大的行业。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1381


