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专题 

 

美国制造业整体景气度高，部分

因素形成拖累 
 美国制造业整体景气度高，部分因素形成拖累 

制造业 PMI 持续走高，新订单和现存订单反应需求旺盛。美国制造业在去年疫

情冲击后领先其他部门复苏，目前制造业 PMI 居于历史高位。分项上来看，新

订单与现存订单继续加速上行，客户库存水平保持“过低”，这两个指标反应下

游需求强劲；物价指数持续上升，主要受国际大宗商品价格上涨推动。 

2 月美国工业产出水平受极端天气和供应链延迟拖累。虽然 PMI 数据持续走强，

但美联储发布的 2 月美国工业产出数据不增反降。该数据的下降主要反映 2 月

极端天气对制造业的拖累。从工业产出指数的分项来看，2 月汽车及零部件和

化学品生产的下降最为明显。极端天气对数据的拖累是一次性的，且随着就业

市场的修复，复工复产持续推进，预计 3 月工业产出指数将企稳回升。 

美国供应链迟缓问题显著，制造业各行业现存订单堆积，对终端产品价格形成

了进一步的推升。由于上游厂家受临时工厂消毒、员工患病隔离、居家限制等

疫情相关因素影响，且原材料运输耗时在疫情期间被拉长，叠加天气恶劣影响

生产，导致原材料及货品交付时间较预期延迟。原材料交付量减少的情况在制

造业各分行业非常普遍。供应链迟缓的问题拖累了美国制造业复苏。后期来看，

供应链本地化可能会成为疫情后全球制造业的重要变化趋势。 

全球汽车芯片短缺问题拖累美国汽车制造业产出。汽车制造商凭借过往经验，

在新冠疫情爆发初期开始缩小产能、关闭工厂、辞退员工。汽车上游的材料、

零部件和芯片制造商均同步削减产能。然而本次危机与以往经济衰退不同，汽

车销量迅速回升至正常水平，导致汽车及零部件库存迅速下降。疫情期间工厂

扩产难度较大，除了招工困难外还面临原材料短缺、价格上涨等困境。根据美

国 MarketWatch 报告的预测，芯片短缺问题将持续至至少今年年末。在此之前，

美国汽车制造业的产出水平将持续受限。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

海外疫情方面，美英两国疫苗接种比例持续上升，新增确诊数持续下降。法国

巴黎大区疫情进一步恶化，每日新增近 3 万例；巴西疫情进入集中爆发期，累

计确诊病例超过 1205 万，当地主要流行的 N.9 毒株具有极强的传播性。 

 上周主要资产走势概览 

美股：标普 3 月 22 日收报 3940.59 点，一周跌 28.35 点，跌幅为 0.71%。道

指 3 月 22 日收报 32731.20 点，一周跌 222.26 点，跌幅为 0.67%。纳指 3 月

22 日收报 13377.54 点，一周跌 82.17 点，跌幅为 0.61%。 

美债：美国 10 年期国债利率上周上升 7.2bp，截至 23 日报 1.670%，期间最

高曾报 1.753%。2 年期国债利率一周下行 0.8bp，截至 23 日报 0.153%。 

伦敦金：3 月 23 日报 1735.35 美元/盎司，一周涨 2.61%。 

美元指数：3 月 23 日报 91.88，一周跌幅达 7.15%。 

布油价格 3 月 23 日报 63.87 美元/桶，与上周相比变化不大。 

伦铜价格 3 月 23 日收盘报 9031.0 美元/吨，一周跌 0.94%。 
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美国制造业整体景气度高，部分因素形成拖累 

制造业 PMI 持续走高，新订单和现存订单反应需求旺盛 

美国制造业在去年疫情冲击后领先其他部门复苏，目前制造业 PMI 居于历史高

位。截至 2021 年 2 月，美国制造业已连续 9 个月处于扩张区间（PMI>50 荣枯

线）。 

制造业的繁荣主要由火热的耐用品消费拉动。房地产市场升温拉动家具、家装

用品销售，进一步带动相关产品制造。同时，汽车及汽车零部件等耐用品制造

的表现也比较亮眼。由于居民居家办公，在家时间较多，娱乐类电子产品、家

用电器等耐用品需求也非常旺盛。 

图 1：美国 ISM 制造业 PMI 

 
资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

PMI 分项上来看，新订单与现存订单继续加速上行，客户库存水平保持“过低”，

这两个指标反应下游需求的强劲；物价指数持续上升（2021 年 2 月上升至 86

的历史高位），主要受国际大宗商品价格上涨拉动；供应商交付速度持续变缓，

疫情对于供应链的影响仍在持续。 

表 1：美国 2 月 ISM PMI 分项指数及变化趋势 

PMI 分项指数 2021 年 2 月 2021 年 1 月 变化% 方向 变化速度 趋势（月） 

制造业 PMI 60.8 58.7 +2.1 增长 加快 9 

新订单 64.8 61.1 +3.7 增长 加快 9 

生产 63.2 60.7 +2.5 增长 加快 9 

雇佣 54.4 52.6 +1.8 增长 加快 3 

供应商交付 72.0 68.2 +3.8 变缓 加快 60 

库存 49.7 50.8 -1.1 收缩 变慢 1 

客户库存 32.5 33.1 -0.6 过低 加快 55 

价格 86.0 82.1 +3.9 上升 加快 9 

现存订单 64.0 59.7 +4.3 增长 加快 8 

新出口订单 57.2 54.9 +2.3 增长 加快 8 

进口 56.1 56.8 -0.7 增长 变慢 8 

整体经济 增长 加快 9 

制造业 增长 加快 9 

资料来源: ISM、国信证券经济研究所整理 

库存方面，美国各环节主动补库将持续进行。2 月数据显示，美国制造、批发

商库存仍低于去年同期，但零售库存有明显增加。当前美国各部门需求旺盛，

但由于招工困难和供应链问题导致生产乏力，预计补库速度比较慢，补库存将
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持续较长时间。 

图 2：美国零售、批发、制造商库存同比（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

2 月美国工业产出水平受天气和供应链延迟拖累 

虽然 PMI 数据持续走强，但美联储发布的 2 月美国工业产出数据不增反降。2

月美国工业产出指数为 104.7，低于前值 107.1 和去年同期的 108.9。美联储认

为，该数据的下降主要反映 2 月极端天气对制造业的拖累。 

用工方面，3 月以来美国日均新增新冠病例数维持在 6 万例水平，未有进一步

下降。疫情对于工人工作的稳定性有较大打击，进一步拖累工业产出水平。 

图 3：美国工业产出指数 

 
资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

具体而言，美国中部和南部的暴风雪造成美国中部和南部部分炼油厂、石油化

学产品厂及塑料树脂厂的关闭，拖累产出水平。按照工业产出指数分项的所属

行业分类法，采矿业在美国工业产出指数中权重为 13.74%，汽油和煤炭产品权

重为 3.05%，行业整体对总指数影响较大。 
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图 4：美国工业产出指数采矿业和石油煤炭分项 

 
资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

从工业产出指数的分项来看，2月汽车及零部件和化学品生产的下降最为明显。

目前汽车芯片短缺问题对美国汽车制造业构成较大影响，预计将持续对工业产

出水平造成严重拖累。汽车及零部件分项的产出指数权重为 3.01%，化学品为

5.93%（最终产品分类法）。 

图 5：美国工业产出指数汽车及零部件分项  图 6：美国工业产出指数化学品分项 

  

 

  

资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理  资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

美国工业产出指数的编制方法上，有所属行业和产品市场两种分类方法。从行

业分类法来看，制造业占 75.28%的绝对大头，采矿业（13.74%）和公共事业

（10.98%，以电力为主）权重稍小。食品饮料烟酒制造（11.88%）和化学品制

造（13.75%）占比较高。 
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表 2：美国工业产出指数各分项权重（所属行业分类法） 

一级分类 二级分类 三级分类 权重 

制造业 
  

75.28 

 
制造业（NAICS 31-33） 73.65 

  

耐用品制造（木制品、非金属矿物产品、主要金属、精致金属、

机械、电脑和电子产品、电子设备和零部件、汽车及零部件、航

空及其他杂项交通设备、家具及相关产品、杂项产品） 

37.06 

  

非耐用品制造（食品饮料烟草、纺织品及织布机、服装皮革、纸

制品、出版及相关、汽油和煤炭、化学品、塑料和橡胶产品） 
36.59 

 
制造业（非 NAICS） 1.63 

采矿业 
  

13.74 

公共事业 
  

10.98 

 
电力 

 
9.15 

 
天然气 

 
1.83 

资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

从 2010 年以来的历史数据来看，采矿业分项的浮动较大；服装皮革指数的浮

动虽大（标准差为 16.1），但权重较小（0.17%）。电脑和电子产品的浮动大（标

准差为 13.6），且权重较高（5.18%）。 

从产品市场分类法来看，食品烟草（9.79%）、企业设备（8.57%）及能源（17.83%）

的权重较高，对总体产出水平的影响较大。 

表 3：美国工业产出指数各分项权重（产品市场分类法） 

一级分类 二级分类 三级分类 权重 

最终产品及非

工业供给   
55.32 

 
消费品 

 
28.45 

  

耐用品（汽车相关产品、家用电器、工具&家具&地毯、杂

项物品 
6.06 

  

非耐用品（非能源类（食品烟草、衣物、化学品、纸制品）、

能源类）） 
22.39 

 
商业设备 

 
8.81 

  
公共交通 1.6 

  
信息处理 2.4 

  
工业品及其他 4.81 

 
国防及太空装备 2.44 

 
建筑材料 

 
5.66 

 
办公设备 8.57 

材料类 
  

45.68 

 
非能源 

 
27.85 

 
能源 

 
17.83 

资料来源: 美联储、国信证券经济研究所整理 

极端天气对数据的拖累是一次性的，此前飓风 Sandy 等极端天气时期美国工业

产出指数也曾出现过短暂下降。且随着就业市场的修复，复工复产持续推进，

预计 3 月工业产出指数将企稳回升。但是，供应链迟缓问题和芯片短缺问题将

在近期内持续拖累工业产出指数。 

美国供应链迟缓问题显著，制造业各行业现存订单堆积 

目前，疫情导致的全美供应延迟问题日益显著，对工业产能利用率的修复造成

拖累，对终端产品价格形成了进一步的推升。 

供应链迟缓的问题主要是全球疫情仍未得到有效控制导致的。由于上游厂家受

临时工厂消毒、员工患病隔离、居家限制、天气恶劣无法生产等疫情相关因素

影响，且原材料运输耗时在疫情期间被拉长，导致原材料及货品交付时间较预

期延迟，或原材料交付量减少的情况非常普遍。供应链迟缓的问题拖累了美国

制造业复苏。 
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图 7：美国工业产能利用率(%) 

 
资料来源:美联储、国信证券经济研究所整理 

根据 ISM 发布的 PMI 报告，电子产品、化学品、食品及烟草等占美国制造业比

重较大的分行业内目前均出现原材料严重不足且价格上涨、下端需求上升、供

货商拖欠交付等问题。如下图所示，纽约 PMI 分项显示目前交货时间急速飙升，

未完成订单数上升明显，支付价格同比上升 160%，环比上升 11.4%。 

图 8：美国纽约联储 PMI 交货时间与未完成订单分项  图 9：美国纽约联储 PMI 出货预期与支付价格分项 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

货物运输速度受 1、2 月达到高峰的美国疫情以及极端天气拖累。美国交通数据

局数据显示，美国货物运输服务指数在 2020 年 3 月大幅下降后企稳回升，到

2020 年 12 月达到峰值。由于 1 月美国迎来最严重的一轮疫情，货物运输服务

指数迅速下降。预计 3 月其货物运输将逐步恢复正常水平。 
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