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美国四季度经济复苏分化收敛，但动能减弱 
主要结论： 

一、美国四季度经济复苏分化收敛，但动能减弱 

 私人消费支出对 GDP 贡献度大幅回落，其中私人商品贡献度陷入负值。美

国四季度私人消费支出对 GDP 环比拉动率为 1.70%，低于前值 25.44%。去

年四季度，一方面由于缺乏财政刺激，另一方面各州和地方政府采取了更严

格的锁定措施，抑制了消费和劳动力市场。 

 私人投资对 GDP 的拉动回落，其中固定投资相对强劲，存货贡献度较前值

回落。美国四季度国内私人投资对 GDP 环比拉动为 4.06%，低于前值

11.96%。远程工作带动电子产品和其他办公室用品的需求上行，且制造业生

产商目前努力补库。四季度美国房屋销售和房屋建造的数据强劲，受低利率

带动的供需提振，住房市场对四季度的贡献度仍然较高。  

 政府开支和投资总额对 GDP 贡献度负值区间内收窄。美国四季度政府开支

和投资总额对 GDP 环比拉动率为-0.22%，高于前值-0.75%。由于缺乏联邦政

府的额外帮助，州和地方政政府通过只能通过压缩成本以及减少支出来避免

财政赤字的进一步上行。 

 商品和服务净出口来看，商品净出口对 GDP 贡献度在负值区间内收窄。美

国四季度商品和服务净出口对 GDP 环比拉动率为-1.52%，高于前值-3.21%。

去年四季度假日季较多，所以商品进口需求攀升使得总进口的增速超过了总

出口，贸易赤字进一步扩大。 

结合四季度数据和 1 月美联储 FOMC 议息会议，印证了短期美联储 QE 不会轻易

退出，疫情和疫苗仍然是货币政策和财政政策变化的分水岭。我们认为，后续需

要着重关注的点是： 

 货币政策的前瞻性指引需要更加充分。美债和美股对流动性的敏感程度是上

行的，一点风吹草动就会对两者的影响放大；财政政策的连贯性需要保持，

为实体经济保驾护航，对流动性的呵护是美联储为稳定金融资产提供的。 

 房地产对于未来经济的提振可能会放缓，那么经济的增速将更多依靠消费；

但消费支撑的可持续性存在一定的不确定性。流动性陷阱的持续意味着今年

1 季度美国经济情况可能延续去年 4 季度弱复苏的格局，但后续随着疫情疫

苗的推进以及天气的回暖，经济整体向好的趋势不变。 

二、德国 1 月 IFO 商业景气指数回落、美国 12 月个人收入回升 

1、 德国 1 月 IFO 商业景气指数下降：疫情对经济影响加剧。 

2、 美国 12 月个人收入上行：政府社会福利、补偿和个人股息收入为主要提振。 

三、本周重点关注欧元区四季度季调后 GDP 季率初值和美国劳动力市场 

财经事件： OPEC+开始举行为期两天的技术、监测部长级会议。  

财经数据：欧元区第四季度季调后 GDP 季率初值、美国 1 月 ADP 就业人数和非

农就业、美国 12 月工厂订单月率。 

风险提示： 

疫情二次爆发，全球经济的不确定性上行；中美冲突进一步加剧，对全球需求和

经济产生较大的影响；美国大选的临近，可能会加剧风险资产的波动。 
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正文如下： 

一、美国四季度经济复苏分化收敛，但动能减弱 

美国商务部 1 月 28 日公布的数据显示，2020 年四季度美国国内生产总值

（GDP）环比折年率增长 4%，低于预期的 4.2%，并低于第三季度为 33.4%。

美国全年 GDP 萎缩 3.5%，为 2009 年以来首次录得负值，且创 1946 年以来新

低。 

 

图表 1：美国四季度 GDP较疲软，复苏动力减弱 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

  

私人消费支出对 GDP 贡献度大幅回落，其中私人商品贡献度陷入负值。数据

显示，美国第四季度私人消费支出对 GDP 环比拉动率为 1.70%，低于前值

25.44%。从私人消费支出的分项数据显示，私人商品消费对 GDP 环比拉动率

为-0.1%，低于前值 9.55%；服务消费对 GDP 环比拉动率为 1.80%，低于前值

15.89%；耐用品消费对 GDP 环比拉动率为 0.0%，低于前值 5.20%；非耐用品消

费对 GDP 环比拉动率为-0.1%，低于前值 4.35%。 

 

私人投资对 GDP 的拉动回落，其中固定投资相对强劲，存货较前值贡献度明

显回落。美国第四季度国内私人投资对 GDP 环比拉动为 4.06%，低于前值

11.96%。从私人投资的分项数据来看，固定投资对 GDP 环比拉动率为 3.02%，

低于前值 5.39%；存货对 GDP 环比拉动率为 1.04%，低于前值 6.57%。固定投

资中的住宅投资对 GDP 环比拉动率为 1.29%，低于前值 2.19%；非住宅投资对

GDP 环比拉动率为 1.73%，低于前值 3.20%。非住宅投资中的设备投资对 GDP

环比拉动率为 1.30%，低于前值 3.26%；知识产权对 GDP 的环比拉动率为

0.35%，低于前值 0.46%；建筑对 GDP 的环比拉动率为 0.08%，高于前值-0.53%。 
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政府开支和投资总额对 GDP 贡献度负值区间内收窄。美国第四季度政府开支

和投资总额对 GDP 环比拉动率为-0.22%，高于前值-0.75%。从分项数据看，联

邦政府开支和投资对 GDP 环比拉动率为-0.04%，高于前值-0.38%，州和地方政

府开支对 GDP 环比拉动率为-0.19%，高于前值-0.37%。国防开支对 GDP 环比

拉动率为 0.21%，高于前值 0.17%，非国防开支对 GDP 环比拉动率为-0.24%，

高于前值-0.55%。由于联邦政府 

 

商品和服务净出口来看，商品净出口对 GDP 贡献度在负值区间内收窄。美国

四季度商品和服务净出口对 GDP 环比拉动率为-1.52%，高于前值-3.21%。从出

口方面来看，商品和服务出口对 GDP 环比拉动率为 2.01%，低于前值 4.89%，

其中商品出口环比拉动率回落，服务出口对 GDP 环比拉动率上行，数据显示

商品出口对 GDP 环比拉动率为 1.88%，低于前值 4.87%，服务出口对 GDP 环

比拉动率为 0.14%，高于前值 0.03%。从进口方面来看，商品和服务进口较前值

出现好转，数据显示商品和服务进口对 GDP 环比拉动率为-3.53%，高于前值-

8.10%，其中商品进口对 GDP 环比拉动率为-3.11%，高于前值-7.67%，服务进

口对 GDP 环比拉动率为-0.42%，略高于前值-0.43%。 

 

图表 2：私人消费和投资分项对 GDP 拉动回落，商品和服务净出口和政府开支
对 GDP拉动出现好转 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

整体来看，美国 4Q 消费投资复苏分化较前值收敛，但经济二次下滑压力加大。

从消费支出来看，美国四季度私人消费主要依靠 10 月的提振，11 月和 12 月一

方面由于财政刺激的缺乏，使得经济经济复苏的脚步放缓，月度数据零售销售

在该两个月陷入负值区间。另一方面各州和地方政府采取了更严格的锁定措施，

以遏制该病毒的传播，且疫苗的推出速度比预期的慢，进一步抑制了消费和劳

动力市场。目前来看，就业市场仍在苦苦挣扎，实际失业率仍然处于 10% 的高

位，数百万人仍处于失业状态，休闲和酒店行业的雇主在去年 12 月裁减了近

50 万个工作岗位，这对已经举步维艰的就业市场来说是一个绊脚石。从投资来
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看，部分公司正在为员工购买远程工作的产品，对电子产品和其他办公室用品

需求的上行，以及制造业在去年春天政府广泛停工使产量停滞之后，生产商目

前仍在努力补充耗尽的库存，并升级工厂设备，对投资分项形成一定的支撑。

另外，四季度美国房屋销售和房屋建造的数据强劲，主要受低利率带动的供需

提振，住房市场对四季度的贡献度仍然较高 。从政府开支和投资总额来看，州

和地方政府管理了大部分教育、基础建设、医疗保健、失业保险以及公共安全

等项目，疫情的进一步发酵使得管理项目的成本急剧上行，但由于缺乏联邦政

府的额外帮助，州和地方政政府通过只能通过压缩成本以及减少支出来避免财

政赤字的进一步上行。从净出口来看，由于四季度外部需求的复苏，服务业的

出口有所回暖，但是因为去年四季度假日季较多，所以商品进口需求攀升使得

总进口的增速超过了总出口，数据显示美国 11 月贸易逆差扩大至有记录以来第

二高的水平，贸易赤字进一步扩大，对四季度经济形成拖累。 

 

结合四季度数据和 1 月美联储 FOMC 议息会议，印证了短期美联储 QE 不会轻

易退出，疫情和疫苗仍然是货币政策和财政政策变化的分水岭。我们认为，后

续需要着重关注的点是： 

 

1） 货币政策的前瞻性指引需要更加充分。美国疫情并没有得到明显的控制，

虽然新增日均人数较年初有所回落，但仍然处于一个较高的位臵，这也意

味着疫苗短期的作用并没有显现，当前货币政策能够发力点有限，且在零

利率下限的位臵上，对经济提振作用是削弱的，更多的是依靠财政刺激，

但是财政政策累积的大量债务存量需要货币化为他铺平道路。当前美债和

美股对流动性的敏感程度是上行的，一点风吹草动就会对两者的影响放大；

财政政策的连贯性需要保持，为实体经济保驾护航，而保持流动性的呵护

是美联储是需要为金融资产提供的。我们在 1 月 FOMC 的点评中也提到，

美联储没有进一步的宽松其实意味着货币政策的二阶拐点已显，叠加靴子

落地效应，美股出现较大幅度的下跌，所以后续美联储和市场的沟通以及

预期需要更加的充分，不然在未来货币政策转紧的过程中，不排除会出现

金融市场波动较大，那么届时市场恐慌情绪的蔓延可能会需要货币政策再

次宽松的可能性上行。 

 

2） 房地产对于未来经济的提振可能会放缓，那么经济的增速将更多依靠消费；

但消费支撑的可持续性并非确定的。四季度经济能够有所支撑主要来源于

库存和房地产市场，但是鲍威尔鲍在联邦公开市场委员会的政策会议后的

新闻发布会上解释说认为住房需求在去年等到满足后，需求将会有所回落，

这也会导致供应增加，所以房地产价格上涨是可持续的，美国房屋销售在

去年 12 月已经达到了高点，当前 3 个月移动平均已经出现回落，那么后续

虽然能够对经济形成支撑，但是“提振”却是有限的，在这个基础上，市

场就把关注点放到了财政刺激下的消费支出，但是这里需要重申在去年年

底发布的专题《2021 年海外市场可能存在的“预期差”》中我们认随着广义

货币政策的回落，储蓄率仍然在高点，那么即使财政刺激的精准刺激能够

推动增长、增加就业，但仍然没有走出“流动性”陷阱的危机，所以预计

今年 1 季度美国经济情况可能延续去年 4 季度弱复苏的格局，但后续随着

疫情疫苗的推进以及天气的回暖，经济向好的趋势不变。 
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图表 3：本轮疫情后，美国储蓄率的上行远高于金融危机时期  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、德国 1 月 IFO 商业景气指数回落、美国 12 月个人收入回升 

 

1、德国 1 月 IFO 商业景气指数下降 

 

根据 1 月 25 日公布的数据显示，德国 1 月 IFO 商业景气指数为 90.1，低于前值

92.2，也低于预测值 91.4； 1 月 IFO 商业预期指数为 91.1（前值 93，预测值

93.6）；1 月 IFO 商业现况指数为 89.2（前值 91.3，预测值 90.6）。 

 

受第二波新冠病毒的影响，德国经济复苏放缓，各公司对其目前的状况评估比

上个月更糟，且预期也更加悲观。分行业来看，制造业指数在连续八次上涨后

本月下降至 8.8，主要由于制造业企业虽然对当前局势评估较好，但对未来存在

明显不乐观的情绪，产能利用率上升 1.6 个百分点至 81.8%，但仍低于 83.5%的

长期平均水平；服务业商业环境指数明显偏低，主要由于各公司下调了对当前

形势的评估，且对未来几个月更加悲观；贸易方面，商业景气指数骤降为负值，

1 月为-17.2（前值 0.3），是 2020 年 4 月以来的最大跌幅，主要由于零售领域的

情况都在恶化，且 1 月批发市场的许多指标也出现下降，公司对未来的预期也

明显更加悲观；建筑业的商业环境持续恶化，对当前商业形式的评估不乐观，

更多公司对未来几个月持悲观态度。 

 

2、美国 12 月个人收入上升 

 

根据美国经济分析局 1 月 29 日公布的数据显示，美国 12 月 PCE 物价指数年率

为 1.3%（前值 1.1%，预测值 1.2%）；12 月核心 PCE 物价指数年率为 1.5%（前

值 1.4%，预测值 1.3%）；12 月 PCE 物价指数为 0.4%（前值 0%，预测 0.3%）；

12 月核心 PCE 物价指数为 0.3%（前值 0%，预测值 0.1%）；美国 12 月个人支

出月率为-0.2%（前值-0.4%，预测值-0.4%）；12 月个人收入月率为 0.6%（前值-

1.1%，预测值 0.1%）；12 月实际个人消费支出月率为-0.6%（前值-0.4%，预测
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值-0.6%）。 

政府社会福利、补偿和个人股息收入的增加为 12 月个人收入上升的主要原因。

但在业主收入中，农业和非农业收入均因发放给企业的工资保障计划贷款减少

而减少（减少 781 亿美元）；此外，2020 年个人收入较 2019 年上涨 6.3%，主要

由于政府社会福利上涨 36.6%。12 月实际个人消费支出减少 0.6%（798 亿美元），

反映了商品支出减少 719 亿美元，其中主要包括娱乐用品和车辆支出、食品饮

料支出的减少；服务支出减少 176 亿美元，主要包括食品服务和住宿支出和医

疗保健支出减少。此外，12 月个人储蓄率为 2.38 万亿美元，个人储蓄率占可支

配收入的比例为 13.7%。12 月 PCE 物价指数在 10 月和 11 月保持不变后上涨主

要由于耐用品物价指数上升，能源商品和服务物价指数明显上升 4.2%；2020 年

实际 PCE 物价指数较 2019 年下降 3.9%，主要由于服务业指数下 7.3%。 
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