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国信期货宏观月报 

 

市场流动性依然较为充裕 美国经济刺激计划或将落地 

2021 年 02 月 28 日 

主要结论  

2 月流动性依然较为充裕：由于 2021 年春节期间提倡异地过节，所以今年央行

流动性投放程度弱于往年，但 2月整体流动性依然较为宽裕。通过观察国家资产

负债表研究中心出具的 2020 年中国宏观杠杆率，并且将之与美国宏观杠杆率做

比较，我们发现相较于美国，我国部门杠杆率主要集中在非金融企业部门，由于

企业杠杆上升速度过快以及过高的企业部门杠杆会伤害实体经济，所以需要持续

观察 2021年央行是否会有去杠杆的倾向。同时通过观察我国 2017年去杠杆的经

验，主要是运用了一年多的“三紧”策略，通过在货币、财政、监管方面金融和

债务的管理，引导国内债务周期向健康的方向调整。所以未来需要持续关注社融

和 M2的增速，如果出现社融增速小于 M2增速的情况，则需要警惕是否有出现收

缩信贷周期以及去杠杆的可能性。参考 2017 年市场的表现来说，在去杠杆的周

期中，大宗商品市场的表现通常是好于权益市场的。 

 

拜登 1.9万亿刺激计划对经济的影响：这次 1.9万亿的刺激计划是新冠疫情以来

的美国规模第二大的刺激计划。从宏观的角度来看，这次刺激计划的内容将会极

大的增加美国政府的债务，经过 PWBM 计算，此次刺激计划将使美国政府债务到

2022 年增加 7%左右，同时由于此次刺激计划将继续对居民分发现金，或将使得

投资者使用储蓄来购买政府债务，从而对生产性资本产生挤出效应，据测算，到

2022 年美国资本回报率将下降 1.1 个百分点，到 2040 年资本回报率将下降 1.6

个百分点。所以此项刺激计划虽然短期增加了美国的居民储蓄率并刺激了美国的

消费，但是从长期来看，依然会对经济产生一定的利空影响。 

 

 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、宏观热点事件梳理及展望 

1.1 本月市场流动性分析 

按照过去 5年来春节前后央行操作的惯例，一般会提前一个月左右进行春节期间的流动性投放，但是

由于 2021 年春节期间提倡异地过节，所以今年央行流动性投放程度弱于往年，所以虽然市场感觉流动性

偏紧，但是只是央行的操作异于往年，2 月整体流动性依然较为宽裕。但有一点值得投资者注意，通过观

察国家资产负债表研究中心出具的 2020 年中国宏观杠杆率，并且将之与美国宏观杠杆率做比较，我们发

现相较于美国，我国部门杠杆率主要集中在非金融企业部门，2020年底我国非金融企业部门杠杆率达到了

162.3，大幅超过了国际警戒线 90。而 2017-2019 年，央行运用 4 年的时间将宏观杠杆率从 160.4 降至

151.9，但是由于 2020 年的疫情以及企业债暴雷的原因，2020 年一年企业部门的杠杆又从 151.9 上升至

162.3。由于企业杠杆上升速度过快以及过高的企业部门杠杆会伤害实体经济，所以需要持续观察 2021年

央行是否会有去杠杆的倾向。 

通过观察发达国家去杠杆的经验，我们发现美国在金融危机前，由于债券牛市导致美国企业部门杠杆

率在 2008 年达到了 72.6，但是由于美国金融危机爆发，房地产市场泡沫破裂，出现了企业大规模的倒闭

潮，在这个情况下，美国政府借此机会通过让企业破产来降低企业部门的杠杆率，并且加大财政支出将企

业部门的杠杆率转移至政府部门。但是日本在处理企业杠杆方面就没有这么好的运气了，上世纪 90 年代

初，日本经济泡沫破裂，企业由于前期大量负债导致难以偿还借款，但是由于日本政府没有及时进行银行

和企业的重组，导致至今日本企业部门的杠杆一直在 100左右浮动，日本经济发展也处于长期较低的增长

速度中。所以通过观察美国和日本去企业部门杠杆的经验，通过比较事件的特殊性和成功率，我们发现国

外发达国家的经验比较难以借鉴。 

所以反观我国 2017年底开始的去杠杆的经验，主要是运用了一年多的“三紧”策略，通过在货币、财

政、监管方面金融和债务方面的管理，引导债务周期向健康的方向调整。所以未来需要持续关注社融数据

中社融增速和 M2的增速，如果出现社融增速小于 M2增速的情况，则需要警惕是否有出现收缩信贷周期以

及去杠杆的可能性。参考 2017 年市场的表现来说，在去杠杆的周期中，大宗商品市场的表现通常是好于权

益市场的。 

图：中美两国 

国家 居民部门 非金融企业部门 政府部门 

美国 116.9  83.5  76.2  

中国 62.2  162.3（国际警戒线 90） 45.6  
 

数据来源：WIND 国信期货 

 

1.2 拜登 1.9万亿刺激计划对于市场的影响 

在疫情的影响下，2019 年 4 季度到 2020 年四季度，整体美国 GDP 下降了 2.5%，但是从 2020 年 4 季

度经济放缓的速度开始减弱，环比还增长了 1%。当前美国经济依然处于结构性复苏的情况，失业主要集中

在零售和销售等特定的低收入部门和年轻人之中。拜登 1.9万亿刺激法案当前已在众议院通过，预计对于

2021年的美国宏观经济将会产生一定的利好刺激，并改善当前经济增速和就业情况。对于拜登此次大规模

的经济刺激法案，我们认为有 3 点值得投资者关注。首先是从规模的角度来看，2020 年新冠疫情到现在，

美国一共进行了 6轮经济刺激，规模最大的是 3月底的 CARES刺激计划，整体的刺激规模达到了 2.6万亿

左右，这次 1.9万亿的刺激计划是新冠疫情以来的规模第二大的刺激计划。 
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图：疫情以来财政刺激的规模 

美国救助法案 

时间 事件 价格 

2020.3.6 防备和应对冠状病毒补充拨款法案 83亿（疫苗开发） 

2020.3.18 家庭优先冠状病毒应对法案 1920亿美元（税收减免和免费试剂） 

2020.3.27 CARES法案 2.2万亿美元（PPP,综合发放现金，为企业提供贷款） 

2020.4.24 薪资保护计划和医疗保健增强法案 4840亿美元（cares的追加） 

2020.12.27 9000亿新冠疫情救济法案 9000亿美元（综合性的救助，主要针对居民部门） 

2021.1.4 美国救济计划 1.9万亿（第二大救助法案） 

数据来源：WIND 国信期货 

其次从刺激法案的内容来看，此次刺激计划相较于 2.6万亿的 CARES刺激计划最大的不同是面向的群

体不同，CARES 刺激计划主要是面向企业部门，但是此次 1.9 万亿经济刺激计划主要面向的是居民部门，

并且只有 1500 亿元给予企业部门。具体来看此次 1.9 万亿刺激计划主要分为 4 各方面，分别是 1、应对

COVID-19的遏制和疫苗接种，对州和地方政府的援助以及联邦支出的增加（7500亿美元）；2、对家庭的

直接援助（6000亿美元）：这一类别包括每人 1400美元的退税支票和儿童税收抵免的扩大；3、对经济脆

弱家庭的援助（4000亿美元）：这一类别包括每周额外的 400 美元失业救济金和大流行性失业计划的扩展；

4 和对企业的援助（1500亿美元）：这一类别包括对小型企业的贷款和赠款以及带薪病假。 

值得注意的是，虽然 2.6万亿 CARES刺激计划主要面对的是企业部门，但是依然将美国的居民储蓄率

在 2020 年 4 月份提升至了 35%左右，并创了 40 年以来的新高，并且这个创历史纪录的高企的储蓄率极大

的提振了从 2020 年 3 季度以来的美国消费。而此次 1.9 万亿刺激计划主要是面对居民部门，距美联储测

算，此次刺激计划预计将提升美国的居民储蓄率至 45%，或将直接带动美国 2021年的消费的提升，并带动

经济的复苏。 

图：美国净储蓄 图：美国耐用品及非耐用品支出 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

从宏观的角度来看，这次刺激计划的内容将会极大的增加美国政府的债务，经过 PWBM计算，此次刺激

计划将使美国政府债务到 2022 年增加 7%左右，同时由于此次刺激计划将继续对居民分发现金，或将使得

投资者使用储蓄来购买政府债务，从而对生产性资本产生挤出效应，据测算，到 2022 年美国资本回报率将

下降 1.1 个百分点，到 2040 年资本回报率将下降 1.6 个百分点。所以此项刺激计划虽然短期增加了美国

的储蓄率并刺激了美国的消费，但是从长期来看，依然会对经济产生一定的利空影响。 
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二、重要经济数据点评 

受到传统春节因素影响，国家统计局自 2013 年开始不再发布 1、2 月经济活动数据的单月值，而仅在 

3月中旬公布 1-2 月合并的工业生产、零售、固定资产投资数据，海关总署也将于 3 月公布 1-2 月进

出口数据，所以 1-2 月是传统意义上“数据真空期”，由于公开数据量的减少，本月宏观经济数据解读

的篇幅将有所缩短，请投资者谅解。 

2.1、通胀数据  

2月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.6%，低于上月0.7个百分点，连续12个月位于临界点

以上，制造业景气水平较上月有所回落。数据有两点值得关注。1、从企业规模看，大型企业PMI为

52.2%，比上月微升0.1个百分点；中、小型企业PMI分别为49.6%和48.3%，比上月回落1.8和1.1个百分

点，均低于临界点。从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单指数均高于

临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。生产指数为51.9%，比上

月回落1.6个百分点，高于临界点，表明制造业生产扩张步伐有所放慢。新订单指数为51.5%，比上月回

落0.8个百分点，高于临界点，表明制造业市场需求增速放缓。原材料库存指数为47.7%，比上月下降1.3

个百分点，低于临界点，表明制造业主要原材料库存量继续降低。从业人员指数为48.1%，比上月下降

0.3个百分点，表明制造业企业用工景气度较上月下降。供应商配送时间指数为47.9%，比上月下降0.9个

百分点，表明制造业原材料供应商交货时间有所延长。此次制造业采购经理指数扩张放缓，主要受到节

假日的影响，随着疫情的好转以及复产复工的进行，预计经济景气度或将有所提升。 

图：PMI 数据 图：PMI 数据细分项 

   

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

2.2、通胀数据 

2021年 1月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.4%，农村下降 0.1%；食品价格

上涨 1.6%，非食品价格下降 0.8%；消费品价格下降 0.1%，服务价格下降 0.7%。1 月份，全国居民消费价

格环比上涨 1.0%。其中，城市上涨 1.0%，农村上涨 1.1%；食品价格上涨 4.1%，非食品价格上涨 0.3%；消
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费品价格上涨 1.5%，服务价格上涨 0.2%。2021年 1月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.3%，环比

上涨 1.0%；工业生产者购进价格同比上涨 0.9%，环比上涨 1.4%。 

数据有两点值得关注。1、从 CPI的数据来看，猪肉价格的回落，是 1月通胀数据下行的主要原因。从

细分数据来看，食品烟酒类价格同比上涨 1.4%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 0.41个百分点。食

品中，鲜菜价格上涨 10.9%，影响 CPI 上涨约 0.24个百分点；粮食价格上涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 0.03

个百分点；鲜果价格上涨 1.3%，影响 CPI 上涨约 0.02 个百分点；蛋类价格上涨 1.2%，影响 CPI 上涨约

0.01 个百分点；畜肉类价格下降 0.4%，影响 CPI 下降约 0.02 个百分点。2、从 PPI 数据来看，国内需求

持续改善，原油、铁矿石等国际大宗商品价格延续上涨势头，带动 PPI上涨 1.0%。从同比看，PPI由上月

下降 0.4%转为上涨 0.3%。其中，生产资料价格由上月下降 0.5%转为上涨 0.5%；生活资料价格下降 0.2%，

降幅比上月收窄 0.2 个百分点。主要行业中，价格涨幅扩大的有黑色金属冶炼和压延加工业，上涨 9.9%，

扩大 4.9个百分点；煤炭开采和洗选业，上涨 9.1%，扩大 7.8个百分点；有色金属冶炼和压延加工业，上

涨 8.9%，扩大 0.6 个百分点。价格降幅收窄的有石油和天然气开采业，下降 21.9%，收窄 5.1 个百分点；

石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 9.0%，收窄 3.5个百分点。此外，化学原料和化学制品制造业价格由

持平转为上涨 1.2%。总体来看当前经济复苏的预期不变，整体通胀依然处于较为温和的状态。 

图：CPI 数据 图：PPI 数据 

   

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 
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