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[Table_Summary] 投资要点 

 货币超发就会带来涨价。今年受到新冠疫情的冲击，中美货币政策都在放松，
但从涨价的特征来看，中美资产类价格的上涨是共同的，而终端消费的涨价
却出现明显背离。我国受到疫情影响时间较短，核心通胀反而大幅下行；美
国受到疫情影响时间更长，核心通胀反而早已触底反弹。通胀差异的背后，
是中美宽松模式的不同。而不同的宽松模式，也会对两国通胀的未来走势产
生不同的影响。 

 1、宽松来了，股市、房地产等资产都在涨价。尽管受到新冠疫情的影响，中
美经济受到的冲击都很大，但在宽松货币的大背景下，今年两国资产价格的
表现都非常亮眼。今年美国纳斯达克指数相比去年底上涨了 33%，中国的创
业板指数上涨了 55%。截至 8 月末，美国 20 大中城市房价的同比涨幅达到
了 5.2%，远远高于去年底 2.8%的涨幅。今年我国 20 大中城市的房价涨幅仍
有 3.7%，尤其是长三角、珠三角部分城市的涨价非常明显。 

 2、中美通胀却出现明显背离。但如果我们看一下中美两国终端消费品的通胀，
差异却很大。新冠病毒对美国的影响时间要更长，程度也更大，但美国的核
心通胀从 6 月份以后就开始企稳反弹，而我国的核心通胀水平却不断向下，
当前已经降到了有数据以来的最低位。通胀差异的背后，可能和居民收入差
异有关系。尽管美国受到新冠疫情冲击，但今年以来美国居民的可支配收入
增速是大幅抬升的，而我国居民可支配收入增速大幅下降。 

 3、通胀差异背后，是宽松模式不同。就美国的情况而言，今年疫情冲击经济
后，加杠杆最明显的部门是政府，政府发债融来的钱主要用于对居民个人进
行转移支付，将近占了一半。我国今年加杠杆最明显的部门也是广义的政府
部门，融来的钱可能主要用于投资。所以中美采取了不同的货币宽松方式后，
美国居民货币收入不减反增，对消费品价格有很大支撑；我国居民货币收入
增速下降，但投资拉动工业生产需求，对工业品价格有支撑。 

 4、美国通胀上行风险可能更大。今年美国居民储蓄存款占可支配收入的比例
维持在 14%以上，为几十年的历史最高位。这背后主要是受到疫情影响，对
未来的不确定性增加了预防性储蓄。而如果在医学的帮助下，美国新冠疫情
控制住，居民收入未受损，还增加了储蓄，消费意愿增加会对通胀产生明显
的推升作用，所以美国的通胀进一步上行是大概率的。而今年我国居民收入
还是受到了一定的影响，对终端消费需求会构成持续的压制，核心 CPI 的回
升可能是很温和的。而我国投资端的刺激政策早已经在收敛，再加上经济中
期仍面临下行压力，PPI 同比恐将在低位徘徊。 

 

 风险提示：新冠疫情，经济下行，政策变动。 
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货币超发就会带来涨价。今年受到新冠疫情的冲击，中美货币政策都在

放松，但从涨价的特征来看，中美资产类价格的上涨是共同的，而终端

消费的涨价却出现明显背离。我国受到疫情影响时间较短，核心通胀反

而大幅下行；美国受到疫情影响时间更长，核心通胀反而早已触底反弹。

通胀差异的背后，是中美放水模式的不同。而不同的宽松模式，也会对

两国通胀的未来走势产生不同的影响。 

 

1、宽松来了，股市、房地产等资产都在涨价 

尽管受到新冠疫情的影响，中美经济受到的冲击都很大，但在宽松货币

的大背景下，今年两国资产价格的表现都非常亮眼。以股市为例，尽管

在疫情爆发初期都经历了大跌，但今年美国纳斯达克指数相比去年底上

涨了 33%，中国的创业板指数上涨了 55%。 

图表 1：今年以来中美股市对比（2019 年 12 月 31 日=100） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

房地产市场也是类似，截至 8 月末，美国 20 大中城市房价的同比涨幅

达到了 5.2%，远远高于去年底 2.8%的涨幅。也就是说新冠疫情对经济

构成了负面影响，但房地产的涨价速度反而还加快了。 

我国房地产市场也是类似，尽管前些年房地产市场需求空间过度透支，

今年经济又遭受了新冠冲击，但我们的房地产市场依然表现出了巨大的

韧性。今年 20 大中城市的房价涨幅仍有 3.7%，尤其是长三角、珠三角

部分城市的涨价非常明显。 
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图表 2：中美房价同比涨幅（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

和股市类似，价格上涨时成交量上升，价格下跌时成交量萎缩，这是典

型的资产量价特征，对于房地产市场也是适用的。在新冠冲击的初期，

两国的房地产交易都有明显下滑，但很快又快速攀升，当前中美房地产

销售面积增速都达到了过去几年的高点水平。 

图表 3：中美房地产销售同比增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、中美通胀却出现明显背离 

但如果我们看一下中美两国终端消费品的通胀，差异却很大。 

新冠病毒对美国的影响时间要更长，程度也更大。例如我国新冠确诊人

数在 2 月初就开始见顶回落，之后经济上开启了复产复工进程，根据我

们的测算，9 月份我国单月 GDP 增速可能已经上升至 5.5%-6.0%之间，

已经非常接近疫情之前的水平。而美国的新冠疫情从 3 月份第一波爆发

后，又出现二次爆发，当前正在经历第三波疫情，美国三季度 GDP 仍

有 2.9%的负增长。 

但从终端消费品价格表现来看，美国的核心通胀从 6 月份以后就开始企

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09 2020-03 2020-09

美国20大中城市房价涨幅 中国20大城市房价涨幅

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09 2020-03 2020-09

中国房地产销售同比增速 美国房地产销售同比增速



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观策略专题报告 

稳反弹，而我国的核心通胀水平却不断向下，当前已经降到了有数据以

来的最低位。一般来说经济和通胀是同步的，经济好通胀就回升，经济

差通胀就回落。而我国宏观经济状况不断改善，通胀却在回落；美国宏

观经济较差，通胀却明显回升。 

这背后可能的原因是供需的错配，比如我国生产端的恢复可能比需求端

快，对价格构成打压；而美国可能生产端的恢复慢于需求，对价格有支

撑。 

图表 4：美国通胀反弹，中国通胀回落（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

而影响需求的一个非常重要的变量是居民收入的增长，我们可以从中美

居民收入的变化找到一些答案。尽管美国受到新冠疫情冲击，但今年以

来美国居民的可支配收入增速是大幅抬升的，去年平均增速低于 4%，

但今年平均增速却达到了 6.8%。从结构上来看，尽管工资性收入这块有

明显下滑，但失业保险这块的收入有几十倍的增长，这部分主要来自政

府财政给失业者的救助补贴。所以尽管新冠疫情对美国经济冲击较大，

但由于货币刺激及时给居民发补贴，居民收入受到的影响相对较小，终

端需求有一定保障。 

而根据我国统计局的季度调查数据，截至 3 季度末，我国居民可支配收

入增速为 3.9%，与疫情之前 9%的水平有较大差距。居民收入受到新冠

疫情冲击较大，可能是我国终端需求低迷、价格回落的重要原因。 
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图表 5：中美居民可支配收入的差异（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、通胀差异背后，是宽松模式不同 

中美通胀和居民收入走势的不同，其实也反映了两个经济体在面临新冠

冲击时不同的放水模式。 

就美国的情况而言，今年疫情冲击经济后，加杠杆最明显的部门是政府。

例如二季度美国联邦政府债务扩张了 2.9 万亿美元，基本上相当于过去

两年多时间增量的总和。为了配合美国政府债务的天量扩张，美联储积

极推进宽松，不仅将短端利率维持在 0 值附近，二季度新增的国债中有

将近 1/3 被美联储购买。政府发债融来的钱去了哪里呢？从联邦政府的

支出结构来看，最主要的是用于对居民个人进行转移支付，将近占了一

半。 

图表 6：美国各部门债务同比增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

所以整个过程相当于美联储给政府放水，政府再给受疫情影响较大的居

民发钱，超发的货币主要流到了居民手里，居民的可支配收入有明显增

加。 
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图表 7：美国联邦政府主要支出增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

我国今年加杠杆最明显的部门也是政府部门，如果将国有企业计算在内，

广义政府部门加杠杆的速度明显抬升。例如从各部门债务增速来看，我

国政府债务存量增速从去年底的 14.3%提升到了 9 月末的 20.2%，企业

部门从 8.5%提升到 11.6%，居民部门从 15.5%降低到 14.7%。在疫情

的冲击下，为了稳增长的需要，政府部门加杠杆的速度提升是最快的，

其次是企业部门。 

图表 8：我国各部门债务同比增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

而如果将企业部门的债务结构拆开来看的话，可能国企依然是加杠杆的

主力。从 Wind 统计口径的信用债发行情况来看，今年前 10 个月信用债

净融资比去年同期多了近 2 万亿，其中接近 1.9 万亿是由国有企业贡献

的，将近 4000 亿来自民企融资，公众企业的融资相比去年同期有所减

少。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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