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摘要： 

一、疫苗接种意愿有待提高，实现群体免疫面临挑战。美国、日本、法国等发达国家

接种意愿低于实现群体免疫的水平。根据我国经验，随着疫情缓解疫苗接种意愿可能

明显降低。这可能制约后期疫苗接种进度，二季度发达经济体未必能实现群体免疫。 

二、美国财政刺激效果递减，房地产难以进一步走强。3月中旬美国通过 1.9万亿美

元的财政救助计划，这会显著提振 4月份的商品消费，但从 5月份开始刺激效果会逐

步减弱。美国房地产的高景气度主要由投资型需求推动，住房抵押贷款余额同比减少

3.1%反映居民加杠杆意愿不高。随着美债利率回升，房地产投资型需求可能减弱。 

三、我国消费继续修复，出口和房地产可能略有走弱。预防性储蓄释放及疫情进一步

缓解有望推动我国消费继续修复。美国财政刺激拉动我国 4 月出口，但二季度发达经

济体制造业产能利用率将基本恢复到疫情前水平，这会抑制我国 5、6月出口。近期

楼市政策收紧以及房贷利率回升可能使得二季度商品房销售增速有所回落。一季度房

屋新开工的走弱叠加二季度房屋销售的走弱会使得二季度房地产投资增速略有回落。

当然，楼市调控的初衷是保持房地产平稳健康发展，因此，二季度房地产走弱会相对

缓慢。尽管 1-2月份制造业投资异常偏低，但考虑到工业企业利润较好以及信贷对制

造业的支持，预计二季度制造业投资会有所改善。今年财政政策仍较积极，二季度随

着专项债发行加快，基建投资会有显著改善，预计全年增速与去年大体接近。 

四、通胀难以持续走高，二季度主要央行按兵不动。全球商品需求增速在 4月份会因

美国财政刺激而有所提升，但随后逐步回落，需求扩张缺乏持续性。由于制造业产能

充足、人口老龄化等原因，发达经济体长期低通胀的格局仍然没有改变。发达经济体

依然存在较高的失业，更关注长期通胀水平，因此会维持货币宽松。去年下半年以来

我国货币政策已经回归中性。考虑到我国经济恢复到潜在水平，再结合政府工作报告

及最近的央行货币政策委员会一季度例会的表述，预计二季度我国货币政策整体中

性，更多侧重对科技创新、小微企业、绿色发展和制造业等领域的结构性支持。 

风险因素：通胀大幅走高、中美关系恶化、病毒变异疫苗失效 

展望二季度，美国财政刺激提振 4月商品需求，但随后效果递减。随着美债利率回

升，美国房地产难以进一步走强。长期低通胀格局下发达经济体货币继续宽松。二

季度我国经济增长动力由房地产和外需向消费稳步切换，预计消费继续修复，但海

外供应恢复抑制 5、6 月出口，楼市政策收紧和房贷利率回升可能使得房地产略有

走弱。我国货币政策整体中性，侧重对科技创新、绿色发展等领域的支持。 
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年初以来，全球疫苗接种快于预期，疫情明显缓解，经济总体趋于修复。我

国经济结构分化，工业生产明显好于国内需求。大宗商品的涨价引发市场对通胀

的担忧。展望二季度，虽然全球疫情仍会趋势性缓解，但是接种意愿制约后期疫

苗接种进度。美国 1.9万亿美元财政救助计划会显著提振 4月商品消费，但随后

刺激效果会逐步减弱。随着美债利率回升，美国房地产难以进一步走强。二季度

我国经济增长动力由房地产和外需向消费稳步切换，预计消费继续修复，但海外

供应恢复抑制 5、6月出口，楼市政策收紧和房贷利率回升可能使得房地产略有走

弱。长期低通胀格局下发达经济体货币继续宽松。我国货币政策整体中性，侧重

对科技创新、绿色发展等领域的支持。 

一、疫苗接种意愿有待提高，实现群体免疫面临挑战 

年初以来，全球疫苗接种快于预期，市场对疫苗接种较为乐观。但我们认为

接种意愿不高可能制约后期疫苗接种进度，二季度发达经济体未必能实现群体免

疫。 

从接种意愿来看，美国、日本、法国等发达国家接种意愿低于实现群体免疫

的水平，并且随着时间的推移接种意愿可能还会降低。实现群体免疫需要 70%-80%

的人口产生抗体。根据益普索(IPSOS)在去年 7 月份、10 月份和今年 1 月份的三

次调查数据来看，美国、日本、法国等发达国家的接种意愿一直低于 70%，达不

到实现群体免疫的水平。而且，随着时间的推移疫苗接种意愿总体是趋于走低的。

从我国经验来看，在疫情得到持续的控制之后，接种意愿显著降低。根据 IPSOS

调查，我国居民疫苗接种意愿已经降至 83%，显著低于去年 7月份时 97%的水平。

尤其值得注意的是，我国居民非常愿意接种疫苗的比例只有 38%，处于较低水平。

我国疾控中心的调查结论也是类似的。756 名浙江省医疗卫生人员受访者对新冠

疫苗紧急使用和上市后使用的接种意愿分别为 42.46%和 27.65%，明显低于此前

报道中普通人群约 90%的新冠疫苗接种意愿。 

图表1： 不同时期新冠疫苗接种意愿调查结果 图表2： 2021 年 1 月接种新冠疫苗意愿调查 

  
资料来源：IPSOS 中信期货研究部 资料来源：IPSOS 中信期货研究部 
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尽管当前发达国家疫苗接种进度较快，但后期接种进度可能受制于接种意愿，

二季度未必能实现群体免疫。非常愿意接种疫苗的居民全部接种完之后，发达国

家疫苗接种进度大概率会放缓。一方面，有点愿意接种疫苗的居民会比较犹豫，

未必会马上接种疫苗；另一方面，气温回升和疫苗接种会共同推动疫情的缓解，

这会降低未接种疫苗居民的感染风险，使得他们倾向于暂时不接种。发达国家不

太可能推行强制接种。实现群体免疫面临提高接种意愿的挑战，这在二季度未必

能够实现。 

二、美国财政刺激效果递减，房地产难以进一步走强 

去年下半年美国商品消费率先修复并超过疫情前水平，主要因为财政刺激的

影响。美国房地产对全球大宗商品需求也有一定的带动。3 月中旬美国又通过 1.9

万亿美元的财政救助计划。这会显著提振 4月份的商品消费，但 5月份开始刺激

效果会逐步减弱。美国房地产的高景气度主要由投资型需求推动，随着美债利率

回升，二季度美国房地产景气度难以进一步提升。 

（一）财政救助提振 4月消费，但随后刺激效果会逐步减弱 

去年下半年美国商品消费率先修复并超过疫情前水平，主要因为财政刺激的

影响，但这种刺激效果是暂时的。财政补贴使得美国个人总收入不仅没有因为工

资收入减少而降低，反而超过了疫情前的水平。去年 12月底，美国推出 9000亿

美元财政救助，包括 600 美元/人的刺激支票，这使得今年 1 月份美国个人总收

入显著增加，从而推动零售和食品服务销售额同比增速提高到 9.5%。由于刺激支

票对消费的提振是暂时的，因此，2 月份美国零售和食品服务销售额同比增速回

落至 6.3%。 

图表3： 美国个人消费支出及其主要分项当季同比增速 图表4： 美国个人总收入及其分项：折年数(十亿美元) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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我们预计美国 3月中旬 1.9 万亿的财政刺激会显著推高 4月份的消费，但从

5 月份开始刺激效果就会逐步减弱，美国消费增速会逐步回落。3 月中旬美国通

过 1.9万亿美元的财政救助计划，包括 1400美元/人的刺激支票。一次性刺激支

票在 3月份基本发放完毕，这会显著提振 3月与 4月份的消费数据。与此前类似，

从 5月份开始，这种刺激效果会逐步减弱。虽然美国就业的改善会使得居民收入

增加从而拉动消费，但这种效应相对于财政刺激消退的影响要小。而且，当前美

国居民消费意愿并不强。消费信贷增速较低可以反映这一点。 

图表5： 美国零售和食品服务销售额及其分项:季调同比 图表6： 美国个人储蓄存款占可支配收入比例 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7：  美国失业率与劳动参与率 图表8： 美国消费信贷增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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过，我们并不认为美国房地产景气度会进一步提升。去年下半年以来，美国住房

抵押贷款余额增速趋势性下降，目前同比减少 3.0%。这说明低利率并没有刺激居

民加杠杆。本轮美国房地产回升主要因为低利率刺激投资需求。一方面，在利率

下降之后，房地产租金收益率相对于债券收益率的优势会扩大；另一方面，利率

下降会推升投资性购房需求，从而推升房价，这会增加房地产投资的吸引力。当

前的投资型购房可能较少依赖房贷，因此美国住房抵押贷款余额增速并未提高。

年初以来，美国国债收益率显著回升。这会使得房地产投资的吸引力下降。不过，

目前美国货币政策尚未转向，利率提升有限，房地产投资仍有一定吸引力。我们

预计二季度美国房地产仍会维持较高的景气度，但景气度进一步提升的可能性不

大。 

图表9： 美国新屋销售与成屋销售 图表10： 美国住房抵押贷款余额增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 美国新建住宅库存 图表12： 美国房价同比增速 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表13： 美国住宅投资与建造支出增速 图表14： 美国新屋开工与营建许可增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

三、我国消费继续修复，出口和房地产可能略有走弱 

随着疫情持续得到控制，我国消费有望继续修复。不过，海外供应的逐步恢

复可能使得我国出口略有走弱，房地产调控可能使得房地产略有走弱。当然，我

国出口和房地产的走弱会较为缓慢。 

（一）预防性储蓄释放及疫情进一步缓解有望推动我国消费继续修复 

去年四季度我国生产已经超过疫情前水平，但是消费仍明显偏低，这主要是

因为在全球疫情尚未结束的背景下，居民仍倾向于适当储蓄。今年 1-2月份我国

消费增速在剔除掉基数效应之后明显偏低，1 月份疫情扩散可能是重要原因。随

随着全球疫情的进一步缓解，居民预防性储蓄有望逐步释放，服务消费也有望改

善。我们预计二季度我国消费继续修复。 

图表15： 社会消费品零售总额较 2 年前同期的年平均增速 图表16： 我国居民收入增速与消费增速 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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