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海外宏观周报 

拜登需要面对一个怎样的美国？ 

 核心摘要 

1、“新官上任”，拜登需要面对一个怎样的美国？1）经济方面，美国经济领先指标指向乐观，但近期就业数据意外恶化，经

济复苏基础仍不牢固。2）生产方面，美国生产端整体恢复强劲，近期制造业 PMI高于非制造业。3）消费方面，美国零售销

售数据近期再度下滑，消费者信心指数持续低迷。4）货币政策与通胀方面，最近一周美联储总资产规模达 7.46万亿美元再创

新高，当前 ZWE通胀指数已经达到 2018年的较高水平值得关注。5）疫情防控方面，美国新增确诊数量在两周前已经回落，

目前新冠疫苗日均注射量在 110万剂左右，未来需达到 200万剂左右才能于夏天实现群体免疫。随着拜登防疫计划落地，疫

苗推广仍可能加速。 

2、美国拟任财长耶伦是本周的“女主角”。耶伦本周于参议院听证会重磅发声，“我们能做的最明智的事情就是干场大的”，“美

元和其他货币的价值应该由市场决定”。这在一定程度上增强市场对“强刺激”的预期，而一改此前特朗普主政时期政策上对

“弱美元”的偏向。 

3、本周欧洲经济出现转好趋势。在上周疫苗供给问题和局部政治动荡后，本周公布的欧洲经济景气度超预期回升，欧元区 1.8

万亿经济复苏计划的执行箭在弦上，欧洲疫情状况亦呈现好转趋势，欧元走强。 

4、全球疫情发展与疫苗推广跟踪。本周仍然是部分亚洲国家（如马来西亚、泰国、日本等）累计确诊增长最快，英国的增速

比上周有明显下降。据 Bloomberg统计，截至 1月 23日，全球已经有 56个国家接种了超过 3970万剂疫苗，平均每天接种

321万剂。从接种比例看，英国和美国分别达 9.5%和 6.4%，欧盟平均仅 1.9%。 

5、本周全球资本市场表现：全球股市——中美股市领涨全球，中国创业板指（8.7%）、美国纳斯达克指数（4.2%）和中国香

港恒生指数（3.1%）表现最佳。全球股市投资（包括对成长板块）的 risk on情绪仍然高涨，并一定程度上由美股外溢至 A股

及港股。全球债市——美英债利率走低，欧洲债利率走高。耶伦讲话中的“act big”，使市场憧憬利率可能维持在低位。意大

利国债收益率领涨全球。商品市场——油价平稳，贵金属涨价。本周国际能源署下调全球石油需求预估，但阿联酋能源部长表

示中国和印度石油需求“非常强劲”。汇率市场——本周美元走弱、欧元走强。一是，受欧元经济状况好转影响，市场对欧元

的信心有所恢复，欧元走强促使美元相对走弱。这是本周美元走弱的主要逻辑。二是，受“拜登行情”影响，市场 risk on后，

对具有避险属性的美元需求走弱。三是，受耶伦讲话影响，一方面，其发言强调对低利率环境的维持，市场对低利率的预期增

强，或者说对长期美债收益率明显上行的担忧减弱，另一方面虽然其表示不赞成“弱美元”，但让汇率更回归市场的表态，或

使市场更从基本面上去审视美元的估值。而近期美元空头在前一波调整后继续加仓，一定程度体现了市场对于美元当下可能仍

然估值偏高的判断。我们认为，当前美元进入一段时期的盘整，需要新的触发因素来寻找方向。而拜登刺激计划的通过和实现

情况，以及近期可以说初现曙光的英美疫情走势能否持续，都是需要重点关注的领域。 

风险提示：病毒变异与扩散速度超预期，疫苗效用与推广不及预期，美国政治与社会动荡加剧。 
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1. “新官上任”，拜登面对一个怎样的美国？ 

美国总统拜登正式上任，他正面对着，一个“蓝色浪潮”下执政相较顺畅的美国，一个快速步入正轨的美国，一个经济复

苏前景更加明朗的美国；也面对着，一个国内社会和党派趋于分裂、国际盟友关系尚需修复的美国，一个受疫情冲击经济

复苏基础尚不牢固的美国，一个政策空间已然相对狭窄的美国。 

2021年 1月 20日，拜登正式宣誓就职美国第 46任总统。拜登就职演讲主要传达两层信息：一是，对内希望国家团结，“团

结是唯一的前行道路”，“分歧绝不该导致分裂”。这些言论的背景是，美国在特朗普执政以及新冠疫情爆发后，社会群体与

党派分裂愈发明显。在当前“蓝色浪潮”下，民主党在美国政坛上虽具优势，但并非意味着拜登政府能够顺利推行各项政策。

二是，对外希望以民主榜样引领世界，“民主取得了胜利”，“我们将修复我们的同盟”，体现了其对外政策的执政思路，即通

过“价值观”、“国际规则”来团结盟友并遏制竞争对手。 

拜登上台当日就签署了 17项行政令，涉及疫情防控（“100日戴口罩运动”、叫停退出WHO的程序等）、社会援助（延长租

客驱逐禁令至 3月 31日、延长学生贷款偿还期限至 9月 30日等）、种族与移民（强化“童年抵达者暂缓驱逐计划”、取消

“穆斯林旅行禁令”等）、气候变化（重返“巴黎协定”、撤销输油管道许可等）等四大方面。 

接下来，拜登或将优先推动已经公布了的 1.9万亿“美国救援提案”。该法案侧重经济纾困、失业救助、疫情防控与地方拨

款等方面，而未来在此基础上，拜登还将推出一份范围更广、重点在基建和气候变化等长期目标的计划。 

判断未来美国的经济走势，一方面需关注“拜登新政”能否顺利实施。当前在参议院，民主党虽然占据半席，但一次性通过

法案需获得 2/3票数，否则可能需要经历多轮辩论、拖延较长时间，未来拜登财政计划通过的速度、以及实际获批准的规模

仍存变数。另一方面需关注美国经济的变化。金融危机后美国货币和财政政策空间已经相对狭窄，美国疫情防控与经济复苏

的进度将一定程度上反向决定政策刺激的必要性以及政策退出的节点。 

我们通过一组高频数据对美国经济进行扫描，以初步探察“拜登新政”的起点。 

经济方面，美国经济形势向好，但复苏基础仍不牢固。2020年 12月美国经济领先指标指向乐观，ECRI领先指标已到达疫

情前水平，纽约联储 WEI指数稍有落后。但是，2020年 12月就业数据意外恶化，非农就业人数出现负增长，失业金申请

人数环比亦出现上升。 

图表1 美国经济领先指标指向乐观 

 

图表2 2020年 12月美国就业数据意外恶化 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 
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生产方面，美国生产端整体恢复强劲，制造业恢复好于服务业。2020年 6月，美国服务业在货币刺激和复工复产政策下快

速恢复，而近期美国制造业迎头赶上，近 3个月制造业 PMI均高于服务业。不过，行业数据看，美国钢铁和石油生产尚未

恢复至疫情前水平。疫情尚未控制，美国生产端仍受影响，但恢复前景较明朗。 

图表3 美国制造业近期恢复好于服务业 

 

图表4 美国钢铁和石油生产尚未恢复至疫情前水平 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

消费方面，美国近期消费数据与信心更显疲软。美国零售销售于 2021年 1月再度出现下滑，ABC News消费者信心指数在

最近 1个月亦下滑，且自疫情以来持续保持低迷。消费低迷是美国政策刺激力度较大的重要背景之一。 

图表5 美国零售销售于 2021年 1月出现下滑 

 

图表6 美国消费者信心指数仍然低迷 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 
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货币政策与通胀方面，美联储仍在扩表，通胀预期有所抬升。截至 1月 20日，美联储总资产规模达 7.46万亿美元，再创

历史新高。美联储上周已向市场传达了短时间不会讨论缩表的信息。2021年 1月，ZWE通胀指数已经达到 2018年年中的

高位。叠加近期有关大规模财政刺激下美国经济会否有些“过热”的担忧，美国通胀预期会否进一步加速攀升值得关注。 

图表7 美联储总资产规模再创新高 

 

图表8 美国通胀水平或很快接近 2018年水平 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

疫情防控方面，疫苗推广仍然不及预期，但新增确诊数据已显著回落。美国新增确诊（7日中心移动平均值）在两周前已经

开始回落，这可能与拜登政府更严格的防疫措施以及更积极的疫苗推广计划有关。据 CDC数据，截至 1月 23日，美国已

有 2110万剂疫苗接种，注射率达到 6.42%，日均注射 110万剂左右。假如按照拜登计划的于今年夏天实现群体免疫，未来

日均注射量需达到 200万剂左右。随着拜登上台后推出的防疫计划落地，疫苗推广仍可能加速。 

图表9 美国新增确诊数量已出现回落 

 

图表10 美国疫苗接种速度缓慢提升 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: CDC, Our World in Data, Bloomberg,平安证券研究所 
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2. 美国拟任财长耶伦是本周的“女主角” 

美国拟任财长耶伦本周重磅发声，“我们能做的最明智的事情就是（在财政刺激上）干场大的”（The smartest thing we can 

do is act big），“美元和其他货币的价值应该由市场决定”（The value of the US dollar and other currencies should be 

determined by markets），一定程度上增强市场对“强刺激”的预期，而一改此前特冷普主政时期政策上对“弱美元”的

偏向。 

2020年 11月 30日，拜登首次提名前美联储主席耶伦（Janet Louise Yellen）为美国财政部长。2021年 1月 19日，耶伦

出席参议院财长提名听证会。1月 22日，美国参议院金融委员会全票通过耶伦的提名，参议院将于 1月 25日再次讨论并进

行确认投票。耶伦曾在克林顿时期成为美国史上首位女性白宫经济顾问委员会（CEA）主席、在奥巴马时期担任过美国史上

首位女性美联储主席。下周正式任命后，耶伦将成为美国史上首位女性财长。 

耶伦 19日在参议院的发言（以及 21日提交的补充回答）引发市场关注：1）关于税收，赞成对富人和企业增加税收，但现

在的重点是提供救济而不是加税；2）关于财政刺激与政府债务，在当前低利率环境下最明智的事情就是（在财政刺激上）

“干场大的”，并非没有考虑到美国政府债务的可持续性，会有谈论债务和赤字的时候，但首先要等经济从疫情中恢复过来；

3）关于美元，美国不会寻求货币贬值来获得竞争优势，而美元汇率应该由市场来决定；4）关于中美贸易，将对特朗普时期

的对华贸易政策进行全面审查，包括对于中美第一阶段贸易协定的执行；5）非常乐意考虑发行 50年期的长期国债等。 

图表11 2020年美国赤字率或创 7年以来新高 

 

图表12 2020年美国债务率或超 10% 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: CEIC,平安证券研究所 

 

 

3. 本周欧洲经济出现转好趋势 

在上周疫苗供给问题和局部政治动荡后，本周公布的欧洲经济景气度超预期回升，欧元区经济复苏计划的执行箭在弦上，

欧洲疫情状况亦呈现好转趋势，欧元走强（亦是美元走弱的推动力之一）。 

2021年 1月 19日公布的 ZEW经济景气指数显示，欧元区和英国 1月的经济景气度继续呈上升趋势。其中，德国 ZEW指

数表现超预期，1月 ZEW经济景气指数为 61.8，预期为 60，前值为 55；经济现况指数为-66.4，预期为-68.5，前值为-66.5。

欧元区 1月 ZEW经济景气指数为58.3，前值为 54.4。 

上周欧盟委员会主席冯德莱恩呼吁，关于已达成协定的 1.8万亿欧元经济复苏计划（包括 7500亿欧元恢复基金），欧盟各成

员国快速批准欧盟恢复基金，并力争于半年内（2021年 6月前）开始发放。1月 16日欧洲央行公布决定，维持欧元区三大

关键利率水平不变，继续以灵活方式实施 1.35万亿欧元的紧急购债计划，并至少持续到 2021年 6月，同时决定把 1200亿

欧元临时购债计划持续至 2021年底。1月 21日欧洲央行行长拉加德表示，欧元区经济在 2020年末可能萎缩，风险倾向于

下行但程度有所减轻，未来财政政策需要保持扩张。 
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图表13 欧洲经济景气指数快速回升 

 

图表14 欧洲经济近期出现更多超预期表现 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表15 欧洲央行资产规模较快扩张 

 

图表16 英国等欧洲地区疫情取得初步改善 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

 

4. 全球疫情发展与疫苗推广跟踪 

截至 2021年 1月 22日，全球累计确诊超 9855万人。本周（1月 16日至 22日期间）累计确诊增长最明显的国家是马来西

亚（13.6%）、泰国（12.2%）和日本（9.9%），英国（6.7%）的增速比上周（7.9%）有明显下降。全球平均增幅为 3.7%，

与上周持平。 

据 CNN报道，美国疾病中心（CDC）1月 20日发布数据显示，英国发现的变异新冠病毒已经出现在美国 20个州中，变异

病毒感染病例至少已有 144例。关于变异病毒的毒性，1月 22日英国首相约翰逊表示，有部分初步证据显示，在英国发现

的变种病毒除了传播速度更快之外，致死率也可能比原来的病毒更高；英国正在使用的两款疫苗，对新旧病毒均有效。 
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图表17 各国疫情发展情况一览（截至 1月 22日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

据 Bloomberg统计，截至 1月 23日，全球已经有 56个国家接种了超过 3970万剂疫苗，全球平均每天接种 321万剂。其

中，从接种比例上看，以色列（38.1%）、阿联酋（22.6%）和巴林（9.7%）领先全球，英国（9.5%，上周 6.0%）和美国

（6.4%，上周 4.2%）领衔发达地区，欧盟国家接种比例平均已达 1.9%（上周 1.1%）。 

据路透社报道，WHO计划在未来几周和几个月内快速批准多个新冠疫苗，国药集团和科兴生物两款中国制造的疫苗已经向

WHO提交了申请，WHO正在对其疫苗进行评估，最早可能在 3月做出决定。 

图表18 各国疫苗接种进度一览（截至 1月 23日） 

  

资料来源: Bloomberg (各国数据统计截至日期：1月 20-23日),平安证券研究所 

 

5. 全球资本市场表现一览：“拜登行情”继续演绎，股债齐牛，美元走弱 

1、全球股市——“拜登行情”继续演绎，中美股市领涨全球。本周全球股市出现分化，中美股市领涨全球，其中中国创业

板指（8.7%）、美国纳斯达克指数（4.2%）和中国香港恒生指数（3.1%）表现最佳。东盟、日本、韩国等亚洲股指稳定，

保持今年以来的较大涨幅（4.0%-9.3%）。本周美股受“拜登上台+耶伦讲话”的提振，但拜登上台后美股“科技牛”环境会

遇到多大政策监管的不确定性仍需观察。全球股市投资（包括对成长板块）的 risk on情绪仍然高涨，并一定程度上由美股

外溢至 A股及港股。 
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