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近期，美国疫苗接种进度“渐入佳境”、经济重启动能集聚。美国通胀预期一
路攀升。政策“呵护”反弹并“容忍”通胀——拜登政府强力财政刺激方案逐渐
成型、美联储总体保持鸽派态度。3 月底前，美国议会就可能通过新一轮最
高 1.9 万亿美元的刺激计划。本文中，我们分析在不同数额的新一轮财政刺
激下美国经济的可能走势。我们预计，即使在最为温和的新增 7000 亿美元
刺激假设下，美国通胀压力也可能明显高于市场业已高涨的预期（彭博一致
预期 2021 年核心 PCE：1.8%）。 

 

即使没有进一步财政刺激，美国经济反弹本已“蓄势待发”——鉴于美国居
民此前多轮刺激后集聚的 1.6 万亿美元“过剩储蓄”势必将在疫苗推进和经济
重启并行加速的背景下转换为可选消费、尤其是服务消费支出。 

 

如在经济重启自身动能之上叠加新一轮刺激的效果，我们预计美国 GDP 同
比增长将在今年 2 季度回到潜在增速，更重要的是，GDP 可能在 2021 年 2

季度到 4 季度之间回到潜在水平（即产出缺口弥合）、此后总需求可能超出
潜在产出。在年初已发放 9000 亿美元第四轮财政救助的基础上，拜登政府
再次提出 1.9 万亿美元的财政刺激计划，并逐渐获得政府内部更多支持。预
计 3 月底前，国会最终通过的刺激计划数额在 1-1.5 万亿美元（低端假设新
增刺激 7000 亿美元、高端 1.7 万亿美元）。而我们估算，美国 GDP 在 2021

年底回升至潜在水平所需的进一步刺激金额约 3800 亿美元，由此推算—— 

 

1）基准情形下，美国今年 1 季度再通过 1-1.5 万亿美元的财政刺激计划，
取中间值 1.2 万亿，则进一步财政刺激的体量约超出弥合产出缺口所需数额
约 8200 亿美元（约占 2020 年 GDP 的 4%），其中 2021 年“超额刺激”约
为 GDP 的 1%，2022 年超额刺激达到 GDP 的 3%左右。 

 

2）如果国会通过假设高端、即 1.7 万亿美元的进一步刺激计划，则
2021-22“超额”刺激体量可能达到约 1.32 万亿美元（GDP 的 6-7%，其中
2021 年 2-3%、2022 年 4-5%）。 

 

3）保守的假设下，即进一步刺激规模仅 7000 亿美元附近，两年仍将“超额
刺激”3200 亿美元左右（1.5-2% GDP、2021 年 4 季度产出缺口弥合、超
额部分均落在 2022 年）。 

 

从居民收入角度分析，继 2020 年 7.2%的高增长后，下一轮刺激可能推动
美国居民可支配收入 2021 年同比再上升 2-7%，2020-21 两年平均增长远
高于年化~4%的趋势增速，总刺激强度也可能超出弥补美国家庭收入损失所
需体量的数倍。其中对消费倾向较高的低收入家庭超额补贴幅度最为显著。 

 

通胀上升同时，美联储为恢复“理想”就业水平可能继续维持宽松的货币政
策——政策目标改为”平均通胀”可能导致联储政策收紧滞后、且幅度偏缓。 

 

由于美国今年的财政刺激体量可能最早在 2季度就将总需求抬升至潜在水
平之上、和 2009 年“刺激不足”的历史形成鲜明对比，所以，美国本轮的
通胀压力也可能大幅超过 08 年金融危机后的水平。我们认为，相对于潜
在通胀压力而言，市场对“通胀”警惕度仍有待提高，部分原因是金融危
机后通胀迟迟“缺席”。但回顾历史，金融危机后的刺激强度远不足以弥
补彼时产出缺口，推升通胀更从无谈起。所以，本次通胀压力与十二年前
相比不可同日而语。 
 
风险提示：美国新一轮刺激不及低端预期，疫情超预期反复。 
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美国疫苗接种推进速度“渐入佳境”，疫情明显缓和 

美国疫苗接种节奏“渐入佳境”。截至 2 月 22 日，美国疫苗最近 7 天平均接种量达到 144.6

万剂，近日单日接种人数有所回落、但仍在 100 万人以上（图表 1）；美国疫苗接种覆盖率

达到 19.8%。美国 CDC 数据显示大部分州已进入 1c 接种阶段(为 65 岁以上老人、高危易

感人群共 1.29 亿人接种疫苗)，时间节点与 CDC 此前发布的疫苗接种规划大致相符，目前

各州对疫苗接种优先人口的接种覆盖率普遍在 20%-50%。如维持目前接种推进速度不变

（以最新的 7 天平均值为准），我们预计美国有望在今年 4 月 25 日完成 50%人口的接种覆

盖、6 月 5 日完成 70%人口的疫苗接种（以至少接种一剂疫苗作为覆盖标准，图表 2）。假

设在去年底疫苗开始大规模接种前，具有新冠抗体的人群占美国总人口的 10%左右，那么

美国大体完成“群体免疫”的时间点可能在 2 个月后（以超过 50%的人口具有抗体作为“群体

免疫”的标准）。 

 

疫苗接种“渐入佳境”同时，美国疫情全面缓解。WHO 数据显示，截至 2 月 23 日，美国最

近 7 天平均新增病例数已经回落到 7.0 万人/天，而去年 12 月末这一数字为 18 万人/天、今

年 1 月末为 15.3 万人/天。更值得注意的是，随着具有抗体的人口占比上升、美国医疗资源

压力有所缓和，截至 2 月 23 日，美国新冠住院病人数为 5.5 万人，较 1 月末回落 4.0 万人；

滚动死亡率（新增死亡例数/新增确诊数）回落到 1.5%，而去年 Q4 的阶段性高点在 2%左

右；重症病例占住院总人数比例为 20.9%，重症病例总数和住院人数均较 1 月上中旬大幅

下降（图表 3）。这一系列数据显示疫情对美国社会资源占用和对经济活动的影响明显缓和。 

 

疫情缓和将提振居民消费倾向、释放美国居民大额“超额”储蓄。去年以来的数据表明，多

数月份，居民消费倾向与疫情的边际变化有联动关系。当月新增疫情较上月上行、抑制居

民消费倾向，反之则释放消费需求——我们从美国的新增疫情与餐饮等线下消费数据端，

观察到了相近的迹象（图表 4）。今年 1 月份，尽管新增疫情较去年 12 月基本持平，但疫

苗开始量产接种带来较强的疫情应对信心，多项体验式消费增速环比显著上行。我们预计

从 2 月往后，新增疫情环比回落、叠加疫苗接种加快，美国居民消费倾向有望进一步提升。

而此前居民消费倾向暂时受到压制是大额财政刺激无法有效转化为总需求和通胀预期的主

要原因。 

 

图表1： 美国疫苗推进提速，疫情缓和 

 
图表2： 按目前疫苗注射速度，4 月底美国将完成 50%人群的疫苗覆

盖，6 月初完成 70%人口覆盖 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究预测 
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图表3： 美国重症率和死亡率均明显下降 
 

图表4： 疫情和可选消费、尤其是体验式消费倾向明显反相关 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

20/4/23 20/6/23 20/8/23 20/10/23 20/12/23 21/2/23

美国目前重症病例

美国当日新增死亡例数：7天移动平均（右轴）

105 

-34 
-33 

60 

245 

203 

7 

(135)

(90)

(45)

0

45

90

135

180

225

270

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

20-07 20-08 20-09 20-10 20-11 20-12 21-01

（万人）

美国当月新增疫情较上月增减(右轴）

美国消费：出行（加油站）环比

美国消费：服装配饰店环比

美国消费：运动、书、音乐等环比



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 6 

宏观研究 

经济重启动能集聚、居民消费反弹后劲十足 

在去年 4 季度短暂走弱后，今年初以来，美国中高频指标显示其总需求在疫情缓和+新一轮

财政刺激驱动下大幅反弹。如我们在《二次疫情拖累美国 12 月服务消费》（2021/01/15）

中所述，去年 11-12 月美国消费数据的疲弱一方面受二次疫情冲击社会活动（餐饮等）的

影响，此外，最近一轮 9000 亿美元财政刺激直至今年 1 月初才正式实施、去年 11-12 月处

于转移支付“真空期”。美国 2020Q4 GDP 分项中居民消费环比略弱于季节性，成为 2020

年 4 季度 GDP 增长环比减速的的主因（图表 5）。 

 

而随着疫苗接种和财政刺激两大变量在今年 Q1 逐渐明朗，今年一系列数据显示美国需求

强劲反弹，且后劲可期——美国经济意外指数（反映数据实际强于彭博一致预期的幅度）

在去年 12 月走低后，今年 1 月以来再度反弹；1 月 ISM 制造业 PMI 分项中的新订单、产

出仍高于 60%，就业、订单库存、物价预期较前值继续上行，进口预期回升，显示其补库

存需求较强；美国今年 1 月非农时薪季调环比+0.2%、高于彭博一致预期的-0.2%。随着劳

动生产率提高，高技术含量和附加值的行业盈利和薪资增长更明显，今年 Q1 美国居民部门

的工资性、财产性、经营性收入同比增速均有望高于去年 Q2。美国今年 1 月零售消费环比

（非年化）跳升至 5.3%（去年 Q4 均值-0.8%）、大幅强于彭博一致预期的+0.8%；1 月零

售季调同比+7.4%（去年 Q4 均值+3.9%），为 2012 年以来最高的单月同比增速（图表 6）。

如我们在《海外：疫情趋缓，增长通胀预期跳升》（2021/02/16）中所述，美国经济增长动

能再集聚，近期大宗商品加速涨价、美债名义收益率快速上行，集中反映了通胀上行+经济

重启+政策刺激预期。 

 

我们分析，美国 2021 年来经济增长再次明显加速，主要受以下两方面因素驱动： 

 

1）疫情边际缓和下，储蓄率回落，同时出行、物流和服务业消费均有所恢复——由美国大

城市苹果设备指数&1 月零售消费中的“加油站”分项、线上零售、酒店及餐饮消费等数据可

见（图表 7-10）。考虑到截至 2 月中旬，美国酒店、航空、餐饮等服务业高频指标同比跌幅

仍然较大，未来服务业消费还有较大的反弹空间。 

 

2）去年底通过、已开始实施的 9000 亿美元财政刺激计划进一步提振总需求（图表 11），

尤其是居民可选消费、医疗支出等。如我们在《上调 2021 年美国增长和财政赤字率预测》

（2021/01/15）中所阐释的，美国最近一轮财政刺激主体仍是转移支付，以及加大对医疗

抗疫资金的支持力度。短期内，美国进口需求可能加速扩张、拉动全球贸易活动和制造业

周期回升，补库存和设备投资需求可能更具持续性。今年 Q1，9000 亿美元财政刺激开始

实施、并且市场预期还有更大规模的财政刺激在途，去年 Q4 被压抑的美国居民消费意愿重

新释放。随着现金派发（对低收入群体 600 美元/人）恢复，1 月份，电子和家用电器（月

环比非折年 14.7%）、家具（12%）、建材（4.6%）、运动商品（8%）等各类可选消费、体

验式消费环比均显著反弹（括号中为当月环比增速）。 
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图表5： 消费再次走弱是去年四季度美国经济增长降速的主要原因 

 
图表6： 美国零售增长去年 Q4 短暂回落后再度快速扩张，经济为重启

的背景下已大幅高于疫情前水平 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表7： 1 月份，主要可选消费对零售增长的贡献明显反弹 
 

图表8： 1 月份，多项可选消费环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表9： 苹果设备指数：美国主要城市和地区 2 月中旬以来回升，但仍

有大幅回升空间 

 

图表10： 2 月下旬，美国酒店入住率出现回升 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，华泰研究  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰研究 
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图表11： 美国 2020 年 12 月底发布的上一轮 9000 亿美元财政刺激细节 

 

资料来源：Bloomberg，华泰研究 

 

往前看，我们预计美国消费反弹后劲十足——去年的“超额”储蓄有望转换为消费动能，而

下一轮财政刺激可能同时提振消费、并大概率催生数额相当可观的新增超额储蓄。美国居

民储蓄率从去年 3 月开始跳升、一度达到 30% 以上的水平，截至 2020 年 12 月仍然高企

（13.7%），以 2010-2019 年的储蓄率均值 7.3%为基准，2020 年出于应对疫情、以及受益

于居民直接转移支付的“超额”储蓄达 1.6 万亿美元，占 2020 年美国 GDP 的 7.5%、2020

年美国居民消费支出的 11.2%（图表 12）。去年这部分累计约 1.6 万亿美元（占 2020 年

GDP 的 7.5%和消费的 11.2%）的“超额储蓄”有望在疫情稳定后，持续释放为可选及体验

式消费需求1。我们认为超额储蓄“释放”、拉动消费的效应至少持续到今年末、甚至到 2022

上半年也将有体现。 

 

随着疫情好转，美国居民消费倾向将继续上升，抑制的需求和此前“过度储蓄”将进一步

释放；同时，我们预计最新一轮刺激计划大概率在 2021 年 3 月落地，如本轮刺激计划达到

1.5 万亿美元规模，则有望拉动 1 季度美国居民可支配收入同比增速加速至 20%以上、推

升可选消费增长持续大幅高于趋势增长率。 

 

                                                           
1 历史经验表明，超额储蓄往往在预期稳定后的 2-4 年间全部释放，且呈前高后低形态

(https://realeconomy.rsmus.com/u-s-precautionary-savings-and-the-coming-economic-expansion/)。 

2020/12/20美国9000亿美元经济救助方案内容

措施 内容 金额（亿美元）

现金派发
向成人和儿童每人提供600美元的一次性付款；2019年收入个

人低于7.5万美元或夫妇低于15万美元具备资格
1,660              

失业救济 为失业人员提供额外每周300美元的救济，直至2021/3/14 1,200              

食品券与营业福利，130亿美元

支持农民和牧场主，130亿美元

继续支持小企业贷款，2840亿美元

向小企业赠款提供资金，200亿美元

为小企业现场活动场所提供资金，150亿美元

SBA债务减免，55亿美元

帮扶弱势群体
支持社区金融和少数族裔存款机构，帮助低收入者和少数族

裔度过难关
120                 

支持邮政服务，100亿美元

支持宽带安装，70亿美元

支持学校恢复和重新开放，820亿美元

支持儿童保护与援助，100亿美元

采购疫苗，免费提供给需要的人，200亿美元

疫苗分发，90亿美元

疫苗储备，30亿美元

支持各州新冠检测，220亿美元

心理健康支持，45亿美元

新冠病毒研究，10亿美元

支持印第安健康服务项目，10亿美元

航空公司员工和承包商的工资支持，160亿美元

过境费用，140亿美元

高速公路，100亿美元

城际巴士，20亿美元

机场，20亿美元

美国铁路，10亿美元

租房保护
暂停驱逐令延长一个月至2021年1月，并向租房者提供紧急援

助，250亿美元
250                 

延长各州和地方使用CARES法案下未动用资金的最后期限一

整年

允许美联储继续使用CARES方案提供的4,290亿美元未动用

资金用于紧急贷款计划

合计 9,000              

260                 

920                 

170                 邮政与宽带

延长CARES法案

学校与儿童援助

新冠检测与疫苗分

发

3,250              

450交通运输

690                 

营养与农业

支持小企业

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_17934


