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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020 年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6 月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 

外 

 [table_research] 

 
宏观动态报告 
 
 

2020 年 11 月 7 日 

 

[table_main] 宏观点评报告模板 

拜登胜选在即 美联储维持利率不变   
 

——国际经济周报第 422 期 

核心内容：  分析师 

 拜登胜选在即 

全球关注的美国大选即将落幕，民主党的拜登先后在佐治亚和

滨州翻盘，特朗普赢得选举的可能性已经不大，因而开始发起法律

战。因两者选票差距过大，赢得法律战的可能性不高。同步进行的

参、众两院改选结局已定。拜登新一届政府上台后，美国政坛将形

成民主党总统加众议院，和共和党的最高法加参议院的均衡局面。

这将使拜登在竞选中提出的大规模财政刺激、提高公司税、提高全

民福利和医保等计划难以顺利实施。 

对于中美关系来说，拜登作为专业政治家，在处理对外关系上，

在内容方面会更为专业，在表达与沟通方式上会更为成熟。因而也

可能更容易被东亚的含蓄文化所接受。当然，民主党的总统，可能

也不会改变中美长期竞争的大趋势。 

 美联储维持货币政策不变 

美联储周四维持当前 0%-0.25%的利率不变，资产购买规模也

维持不变，致力于利用其各种工具来支持美国经济；鲍威尔再次呼

吁政府尽快出台直接的财政刺激措施。 

美国三季度实际 GDP 环比折年率初值大幅反弹 33.10%，好于

预期的 32%，基本上已经恢复到正常水平。三季度消费支出环比折

年率上升了 40.70%，是经济恢复的主要动力。 

10 月失业率自 9 月的 7.9%大幅下降至 6.9%，为连续第六个月

录得下滑。新增就业人口达到 63.8 万人。美国 10 月 ISM 制造业

PMI 为 59.3，创 2018 年 11 月以来新高，9月份个人收入环比增长

0.9%，支出增长 1.4%，均超预期。 

但因疫情的持续，政府交接过渡期及两党争议，明年 1月拜登

新政府上台前，难以出台新一轮刺激措施，经济在四季度环比回落

可能性很大。不过，零售新高，消费信心高位，房地产市场火爆，

内需仍会拉动美国经济维持一定增长。 

 

 

 

  

周世一 

：（8610）6656 8471 

：zhoushiyi@chinastock.com.cn 

分析师登记编号：S013051107000403 

 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

2 

[table_page] 宏观动态报告 

 

 

 

 

一、拜登胜选在即 美联储维持利率不变 

本周全球主要关注的美国大选。截止到周五晚上，特朗普已获得 214 张选举人票，拜登获

得 264 张。首先获得 538 张选举人票中 270 张的候选人将赢得大选。 

还有阿拉斯加州（3 张）、佐治亚州（16 张）、内华达州（6张）、北卡罗来纳州（15 张）、

宾夕法尼亚州（20 张）等 5个州仍在计票中，很快会出结果。拜登先后在佐治亚和滨州翻盘，

特朗普赢得选举的可能性已经不大，因而开始发起法律战。因两者选票差距过大，赢得法律战

的可能性不高。 

与总统选举同步举行的还有全部的参议员改选与大部分的众议院改选。目前看，民主党虽

然丢失一些席位，但继续在众议院占优，而参议院方面，尽管共和党有所失，仍会控制参议院。

同时，最高法院的 9名终身制大法官中，6 名支持共和党的保守派，3 名支持民主党的自由派。 

如此一来，明年 1月 20 日，拜登新一届政府上台后，美国政坛将形成民主党总统加众议

院，VS 共和党的最高法加参议院的均衡局面。这样一个制衡的政局，将使拜登在竞选中提出

的大规模财政刺激、提高公司税，限制大资本影响，加大全民福利等计划难以顺利实施。 

当然，总统作为行政首长，可以在相当的范围内，绕过立法体系，而实施一定的行政措施，

来实施民主党的政策，落实一下规模较小的刺激方案。 

对于中美关系来说，拜登作为一个长期从政的专业政治家，在处理对外关系上，在内容方

面会更为专业，在表达与沟通方式上会更为成熟。因而也可能更容易被东亚的含蓄文化所接受。

当然，民主党的总统，可能也不会改变中美长期竞争的大趋势。 

美联储周四维持当前 0%-0.25%的利率不变，资产购买规模也维持不变。美联储宣城致力

于利用其各种工具来支持美国经济，从而促进实现其就业最大化和物价稳定的目标，即实现就

业最大化和 2%的长期通胀率。由于通胀持续低于这一长期目标，委员会计划允许通胀在一段

时间内略高于 2%。美联储表示继续每月购买“至少”1200 亿美元的公债，并根将据经济发展

的需要使用其他工具和计划。 

 美联储主席鲍威尔在随后的新闻发布会上表示，经济已经在持续复苏，但速度有所放缓，

通胀仍低于 2%的目标。他预计，货币政策仍将维持宽松，直到实现通胀和就业目标。本次会

议讨论了资产购买事项，决定暂时不做改变，将继续监测和评估资产购买的计划，在购买的组

成、期限和规模方面，未来可以改变一些参数。资产购买是宽松货币政策中重要的一环，美联

储尚未考虑缩减资产购买的力度。 

鲍威尔再次呼吁政府尽快出台直接的财政刺激措施，重申美联储只拥有借贷权而非支出

权。很可能需要货币政策和财政政策的进一步支持。 
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美联储维持宽松的货币政策不变，再次提出财政刺激是必要的。因为选举不确定性，美联

储不会做出任何改变。而目前美国经济关注的焦点不是货币政策，而是财政刺激。一旦选举结

果确定下来，国会何时通过新的财政刺激方案是重点。 

周五公布的美国 10 月失业率自 9月的 7.9%大幅下降至 6.9%，为连续第六个月录得下滑。

远低于预期的 7.7%。但美国近期新冠确诊病例激增增加了未来就业的不确定性。 

10 月份非农业部门新增就业人口达到 63.8 万人。其中，休闲和酒店业新增就业岗位 27.1

万个，专业和商业服务就业人口增加 20.8 万人，制造业新增 3.8 万个就业岗位。 

10月份美国劳动参与率环比上涨0.3个百分点至61.7%，但仍较疫情前低了1.7个百分点。

失业超过 27 周的长期失业人口环比增长 120 万人，达到 360 万人，占失业人口比重 32.5%。 

美国劳工部周四公布了截至 10 月 31 日国初请失业金人数为 75.1 万，高于 73.5 万的预期

值。截至 10 月 24 日当周，续请失业金人数减少了 53.8 万至 729 万，为连续第六周下降。申

请失业高于预期，因新冠疫情影响，劳动力市场复苏之路仍很漫长。 

美国自动数据处理公司（ADP）4 日公布的 10 月美国私人部门新增就业 36.5 万人，较 9

月的 75.3 万人大幅放缓。当月新增就业主要集中在服务业，就业人数环比增加 34.8 万人，其

中休闲和酒店服务业就业人数环比增加 12.5 万人，教育与卫生服务业增加 7.9 万人。商品制

造业就业人数环比仅增加 1.7 万人，制造业就业前景依然严峻。10 月份美国私人部门新增就

业大幅收窄，显示美国就业市场在新冠疫情反弹影响下复苏步伐减缓。 

9 月份个人收入环比增长 0.9%，8 月份为下降 2.5%。预期为增长 0.4%。个人支出增长 1.4%，

也超出预期。个人储蓄率连续第五个月下降，但仍保持在 14.3%的高位。个人收入上升，主要

是就业增长与经济恢复的拉动。 

10 月底的消费者信心与本月初相比变化不大。密西根大学 10 月美国消费者信心指数终值

升至 81.8，预估和初值均为 81.2，9 月终值为 80.4。 

商务部公布 9进口总额增长 0.5%至 2，402 亿美元，出口增长 2.6%至 1，764 亿美元。服

务贸易顺差几乎没有变化，商品贸易逆差收窄。美国进出口总值增至 4，170 亿美元，为 3 月

以来最高，但仍较 2019 年底的 4，690 亿美元有所下降。商品和服务贸易逆差从 8 月份的 670

亿美元收窄至 639 亿美元。逆差的收窄源于大豆出口达到两年高位，电信设备等资本品出口也

处于高位，而消费品进口则下降。即使按月变动衡量，这一逆差仍比疫情爆发时要大得多，反

映出进口量增加以满足消费者需求。 

美国 10 月 ISM 制造业 PMI 为 59.3，创 2018 年 11 月以来新高。其中，新订单、产出和就

业以及库存等回到 50 以上。美国制造业活动恢复较快，而库存仍然处于快速下滑阶段，后续

生产端将会持续回升。服务业 PMI 指数自 57.8 下滑至 56.6，主要是疫情再起对餐饮等服务业

的影响。 

美国三季度实际 GDP 环比折年率初值大幅反弹 33.10%，好于预期的 32%，二季度下降了

31.4%，一季度下降了 5%。总体 GDP 仍较去年四季度有所下降，但基本上已经恢复到正常水平。 
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美国三季度消费者支出环比折年率上升了 40.70%，是经济恢复的主要动力，好于预期的

38.9%，二季度因为疫情影响，大幅下降了-33.2%。三季度 GDP 平减指数初值为 3.6%，预期 2.9%，

前值-1.8%； 

美国第三季度经济从病毒引发的暴跌中反弹，年增长率达到创纪录的 33.1%，GDP 快速增

长表明，美国经济已经脱离了有史以来首次严重停滞的水平。但美国经济阴云仍在，因为疫情

的持续，美国经济面临的危机远未解除。 

欧洲疫情再起，德国和法国在 10 月底相继宣布重启封城措施，欧洲经济复苏将可能会遭

受严重挫折。美本土疫情最近也有加速的迹象，美国经济四季度承压是比较确定的。约翰·霍

普金斯大学公布，最近美国的新增确诊平均每天增加超 10 万例，达到历史最高水平。 

尽管美国经济复苏面临回落的风险，但大选后两党制衡，未来新政府和国会何时才能通过

新一轮财政救助计划，在拜登明年 1 月正式入主白宫之前，应该是不可能的，因而经济在四季

度环比回落可能性很大。不过，零售新高，消费信心高位，房地产市场火爆，内需仍会拉动美

国经济维持一定增长。 

9 月零售销售增长 1.9%，增幅超预期，美国 9 月零售销售以三个月来最快的速度增长，零

售同比增速为 2011 年 7 月以来最高水平。季调后同比增长 5.36%。高于预估中值的增长 0.8%。

不含汽车和汽油的零售销售额增长 1.5%。9 月零售销售 13 个主要类别中有 12 个增长，其中服

装、体育用品和机动车辆增长最快。唯一下降的类别是电子和家电销售。三季度末家庭需求动

力强劲，是 GDP 大幅反弹的主要动力。 

本财年财政赤字规模升 2倍至 3.13 万亿美元，占 GDP 的 15.2%，二战以来最高。美国国

会预算办公室表示，2020 财年美国联邦政府总收入 3.4 万亿美元，比上年下降 1%，其中大部

分下降发生在 3 月疫情开始在美国蔓延之时。与此同时，随着联邦政府为小企业提供贷款、提

高失业救济并向民众发放现金支票，总支出增长了 47%，达创纪录的 6.5 万亿美元。 

房地产方面，美国 9月成屋销售量环比上升 9.4%至 654 万户，创近 14 年来新高，房屋中

位数售价上涨至每栋 31.18 万美元，连续四个月创下新高。主要是因为疫情之下的居家远程办

公需求大增，市场供给不足，以及贷款利率屡创历史新低等影响。房地美公布的 30 年期固定

抵押贷款利率平均约为 2.81%。 

9 月份有 147 万套二手房待售，为有记录以来历年同期最低水平，同比下降 19.2%。按照

目前的销售速度，待售房屋数量将维持 2.7 个月，创纪录新低。低于 5个月则被地产经纪商视

为市场紧张的信号。 

建筑许可和房屋竣工量均达到 2007 年以来最高水平。这可能有助于缓解严重的待售房屋

短缺问题，这一问题已导致房价上涨。美国 9月独栋房屋开工急升至逾 13 年高位，因抵押贷

款利率处于创纪录低位，以及人们搬迁到郊区和低密度地区以寻找更大居家办公和上课空间。 

9 月新屋销售下降 3.5%，经季节调整后年率为 95.9 万户。8月数据下调至 99.4 万户，前

值为 101.1 万户。低于预期。新屋销售在连续四个月增长后，9月出人意料地下降，但房地产

市场仍受到抵押贷款利率处于创纪录低位、以及新冠疫情持续推动对更大空间需求的支撑。 
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全国地产经纪商协会（NAR）的成屋签约销售指数 9月份环比下降 2.2%至 130。前月数据

为创纪录的 132.9。彭博调查的经济学家对 9月份指数的预估中值为增长 2.9%。虽然 9月略有

回落，但购房需求仍然非常强劲，2020 年全年住房销售量很可能超过 2019 年。 

美国 9月工业产出环比下降 0.6%，这是连续四个月增长后首次下降。大多数主要市场部

门在 9月份都出现下跌。消费品指数下跌 1.6%，汽车产品和消费能源产品领跌，跌幅超过 4%。 

9 月份耐用品订单环比增长 1.9%，而 8月份修订为增长 0.4%。好于预期的增长 0.5%。生

产与订单上升，表明需求趋稳，制造业继续恢复。 

美国联邦储备委员会公布的今年第二季度美国家庭财富净值环比增长近达 119 万亿美元，

但这些收益主要流向最富裕家庭。主要是受股市上涨和房地产市场火爆的推动。 

尽管美国家庭的财富大幅上升，但自 2010-2019 年间，美国家庭的汽车贷款、学生贷款、

信用卡贷款都在攀升，中低收入家庭受此影响最大。这部分人群通常倾向于花费更大比重的收

入，因此在债务升高的情况下，将立即削减消费，从而影响整体经济的复苏。 

历史性的低利率和低通胀率也意味着，偿还债务的成本有所下降。美财政部数据显示，过

去一个财年的偿债成本相比前一财年减少了 9%，这表明政府有能力借入更多资金来为经济复

苏提供支撑。 

图 1：美国 GDP（%）、PMI 指数                图 2：美国房地产价格走高（%）、非农就业与失业

率 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、欧通过 7500 亿经济恢复计划 

  

欧洲议会周末通过欧盟总额达 7500 亿欧元的经济复苏计划，以在未来 3-4 年内缓解成员

国的经济下滑趋势，罗马尼亚将可从中获得 335 亿欧元，此外还将从欧盟未来 7年跨年度预算

中获得 460 亿欧元资金。欧洲议会与欧盟部长理事会将就此进行最后谈判，以便允许成员国于

2021 年 1 月 1日申请使用。 

欧洲央行在 10 月 29 日决定维持三大利率不变，其中主要再融资利率为 0%，存款机制利

率为-0.5%，边际贷款利率为 0.25%。欧洲央行同时表示，维持紧急抗疫购债计划（PEPP）规

模于 1.35 万亿欧元，资产购买计划下的净购买额为每月 200 亿欧元，且将在年底前额外进行

规模 1200 亿欧元的临时购买。 

欧元区通胀低迷，在疫情再度爆发，德法两国再次采取封锁措施的情况下，央行年底前

1200亿欧元的额外债券购买，杯水车薪，效果有限。欧元区9月 CPI年率初值-0.3%，前值-0.2%，

预期-0.2%。欧元区 9月 CPI 月率 0.1%，前值-0.4%，预期 0.1%。8 月 PPI 年率-2.5%，前值-3.3%，

预期-2.7%。8 月 PPI 月率 0.1%，前值 0.6%，预期 0.1%。 

欧元区通胀率降至四年多来的最低水平，9月份的降幅幅度超过预期，加剧了对新冠疫情

引发通缩螺旋式上升的担忧。由于欧元区经济在 9 月份几乎陷入停滞，第四季度再次陷入低迷

的可能性明显上升。 

德国 10 月综合采购经理人指数（PMI）从上月终值 54.7 降至 54.5。疫情反弹导致不确定

性增加，德国 10 月服务业 PMI 从上月的 50.6 降至荣枯线以下的 48.9；制造业 PMI 从上月的

56.4 升至 58.0，延续上升势头。 

欧元区 8 月失业率由前值 7.9%上升至 8.1%，预期值 8.1%。10 月 Sentix 投资者信心指数

-8.3，前值-8，预期-9.5。 

欧元区 8 月零售销售月率为 4.4%，前值-1.3%，预期 2.4%。零售活动在 7月份略有下滑后，

8 月份的反弹强于预期，原因是网上购物和服装销售大幅飙升。表明消费支出出现令人鼓舞的

上升。 

9 月欧元区消费者信心指数-14.9，继续回升且较上月涨幅有所扩大，好于市场此前的预

期，但仍低于长期平均值水平。 

图 3：欧元 PMI、CPI                      图 4：欧洲消费者信心指数、零售增速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

日本最新公布的今年新出生人口低于 85 万，人口老龄化与出口导向的经济结构难以解决，

刺激政策的效果有限。日本央行将基准利率维持在-0.1%不变，维持通过长短期利率操作及购

入 ETF 的大规模货币宽松政策。日本工业产值环比增长 8.8%，创出 1973 年以来最大增幅，9

月完全失业率为 3.0%，与上月持平；10 月消费者信心指数上升 0.9 点至 33.6，连续两个月上

升，但零售销售同比下降 8.7%，9 月日本实际家庭消费与上年同期相比下降 10.2%。内需仍不

佳；9 月进出口均下降。总体上，日本经济三季度反弹，四季度仍不佳。 

日本央行 29 日召开货币政策会议，维持了通过长短期利率操作和购入交易所交易基金

(ETF)的大规模货币宽松。日本央行将继续实施短期利率负 0.1%、通过购入国债将长期利率诱

导至 0%左右的利率操作。此外维持了全年上限 12 万亿日元(约合人民币 7733 亿元)的 ETF 购

买额度。 

央行发布的《经济与物价形势展望报告》，将日本 2020 年度 GDP 从 7 月时预测的下降 4.7%

下调至负 5.5%。为支持企业的资金周转，日本央行向金融机构以有利条件提供资金。 

日本政府预期 2020 年出生的婴儿数或将跌破 85 万人，预计约为 84.5 万人。较政府称之

为“86 万冲击”的去年约 86.5 万出生人数再减约 2万人，连续 5年创新低。新型冠状病毒疫

情影响得到较大体现的明年出生人数或将跌破 80 万大关，要求出台根本性对策。 

三季度日本工业产值环比增长 8.8%，创出 1973 年以来最大增幅。主要是汽车、芯片生产

设备和锂电池生产拉动。工业生产 9 月份连续第四个月增长。制造企业预计，总产值在本月和

下月将再次实现增长。 

日本总务省 11 月 6 日公布的调查报告显示，9 月日本实际家庭消费与上年同期相比下降

10.2%。至此，日本家庭消费连续 12 个月同比下滑。日本 2人以上家庭 9月份平均消费支出为

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_1558


