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核心要点： 

 美国疫情逐步受控，经济恢复加速 

拜登政府上台后，一方面推行科学的防疫政策，另一方面加快疫苗的

接种进度。美国日均新增确诊病例逐步回落，截至 5 月 15 日，已经下降

至 2 万例以内，美国已有 47.1%的人口（约 1.56 亿人）至少接种一剂新冠

疫苗，有 36.7%的人口（约 1.22 亿人）完成了两剂新冠疫苗的接种。新冠

肺炎疫情的有效控制促进了美国经济的快速恢复。2021 年一季度美国实

际 GDP 环比折年率录得 6.4%，较去年四季度的 4.3%进一步上升 2.1 个百

分点，环比增速明显加快，且明显高于疫情前的水平。3 月制造业 PMI 指

数录得 64.7，创 1982 年 12 月以来新高，非制造业 PMI 录得 63.7，创 2005

年 8 月以来新高。 

 消费修复明显，地产量价齐升 

得益于疫情期间直接发放现金的财政刺激以及经济逐步修复背景下

的消费者信心不断提升，美国经济的消费环节出现了比较明显的回升。从

消费者信心指数的绝对值来看，离疫情前的水平仍有一段距离，随着美国

疫苗接种率的提升，全民免疫的到来，消费水平仍有改善空间。积极的财

政政策和较低的房贷利率驱动美国房地产市场的量价齐升。随着美国疫

情逐步得到控制，预计下半年美国房地产市场会逐步降温。制造业投资来

看，随着下游需求的逐步复苏，以及极度宽松的货币政策环境促进制造业

投资持续回升，核心资本品制造业订单回升至三年多以来的高位，下半年

有望继续维持高景气。 

 就业数据仍弱，通涨持续走高 

在疫情逐步得到控制经济逐步修复的背景下，失业率开始稳步回落，

但较疫情前的就业情况仍有一定的差距。非农新增就业人数远低于预期

和前值，一方面对感染病毒的担忧、失业救济金福利降低了人们的工作意

愿，另一方面美国经济仍未完全走出新冠肺炎疫情的影响。预计随着美国

疫苗接种率的进一步上升，劳动力市场供需两方面均有望进一步改善，从

而推动失业率再度下行。通胀的压力一方面来自于不断上行的大宗商品

价格，另一方面来自于失业救济推升的工资上行压力。本轮的大宗商品价

格上涨既有实体层面的因素，也有货币层面的因素。从供需错配的角度来

看，美国的通胀压力可能持续到实现群体免疫的三季度，之后随着供需缺

口逐步缩小，价格低基数效应逐步消失，通胀压力得到逐步缓解。 

 积极财政刺激，宽松货币缓退 

短短的一年内美国财政刺激计划已经达到了 5.8 万亿美元的规模，接

近美国 GDP 的约 27%。相比当年全球金融海啸 2 年内累计 7870 亿美元

的财政刺激规模，本轮的刺激力度达到史无前例的水平。大规模的财政刺

激一方面促进了美国经济的快速复苏，但成为了市场对于美国经济产生

通胀的重要担忧来源。从财政政策实施的节奏来看，美国经济有望继续保
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持高景气，引领全球主要经济体经济增长。目前驱动美联储继续保持极度

宽松政策的主要原因还是就业市场的疲软，随着下半年美国逐步实现全

民免疫，劳动力市场的供需结构得到修复，就业情况有望进一步改善，届

时我们可能会看到美联储逐步退出资产购买计划的信号。在此之前，美联

储的货币政策可能还会维持宽松的状态以维护就业市场的机会复苏。 

 欧洲分化温和复苏，美强欧弱局面有望改善 

今年 3 月份以来，欧洲疫情数据整体恶化，德、法国意大利均宣布再

次延长区域或全国性的封锁。部分欧洲国家的经济增长特别是服务业再

次受到冲击，一季度的整体经济增长来看，仅法国 GPD 同比增速转正，

还是建立在去年一季度负增长低基数的基础上。经济复苏的节奏和强度

相较于美国显得较为疲弱。通胀方面来看，虽然国际大宗商品市场出现了

比较大的涨幅，但欧洲主要经济体的通胀水平整体表现相对温和。欧央行

4 月议息会议后，市场对于欧洲财政刺激计划的预期不断升温，同时认为

欧洲的经济复苏可能存在着更大的预期差。展望下半年，随着欧洲疫苗接

种率的提升，同时在中美两大经济体率先取得经济修复进展的带动下，欧

洲经济修复的节奏有望加快，美强欧弱的局面可能会有所缓和。 

 

 

 

 

 

 

 风险提示： 

全球通胀超预期，海外疫情发展超预期。 
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新冠肺炎疫情成为 2020 年全球宏观经济的一个关键词，主导了全球经济

的发展情况，无论是对于不同国家还是不同产业，新冠肺炎的冲击均呈现出了

一定的结构性分化特征。为应对新冠肺炎的冲击，主要经济体均采取了不同程

度的社交隔离措施以及史无前例的货币财政刺激政策。随着疫情得到不同程

度的控制，主要经济体也呈现出了不同幅度的经济修复。今年来看，全球经济

的关键词则是“疫后复苏”，随着海外疫苗接种率的不断上升，全球主要经济

体也将逐步恢复常态，同时也呈现出结构性的复苏节奏。 

1 美国：政策刺激延续，经济增长领衔 

1.1 疫情逐步受控，经济恢复加速 

美国疫情在去年冬天出现恶化，日均新增确诊病例一度超过 30 万例。拜

登政府上台后，一方面推行科学的防疫政策，另一方面加快疫苗的接种进度。

美国日均新增确诊病例逐步回落，截止 5 月中旬已经下降至 2 万例以内，且

下降的趋势仍在延续。根据美国 CDC 的数据，截至 5 月 15 日，美国已有 47.1%

的人口（约 1.56 亿人）至少接种一剂新冠疫苗，有 36.7%的人口（约 1.22 亿

人）完成了两剂新冠疫苗的接种。全美已经分发出 3.44 亿剂疫苗，其中 2.7 亿

剂已被接种，疫苗接种情况在全球范围内领先。 

 

图 1 拜登政府上台后，美国新增确诊病例逐步回落 

 

资料来源：湘财证券研究所、NASA 

 

新冠肺炎疫情的有效控制促进了美国经济的快速恢复。2021 年一季度美

国实际 GDP 环比折年率录得 6.4%，较去年四季度的 4.3%进一步上升 2.1 个
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百分点，环比增速明显加快，且明显高于疫情前的水平。在去年一季度正增长

的情况下，一季度的同比折年数录得 0.4%，较去年同期的 0.32%上升 0.08%

个百分点，但较疫情前的同比增速水平仍略低。从景气指数来看，美国经济整

体仍处于较强的扩张景气区间，3 月制造业 PMI 指数录得 64.7，创 1982 年 12

月以来新高，非制造业 PMI 录得 63.7，创 2005 年 8 月以来新高。虽然 4 月

PMI 指数较 3 月略有回落，但整体仍处于历史高位。 

图 2 美国经济修复显著加速 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 3 制造业和非制造业 PMI 指数处于历史高位 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

1.2  消费修复明显，地产量价齐升 

得益于疫情期间直接发放现金的财政刺激以及经济逐步修复背景下的消

费者信心不断提升，美国经济的消费环节出现了比较明显的回升。其中耐用品
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消费季调同比折年数录得 44.01%，反映出了在经济逐步复苏的过程中，消费

者信心不断提升。服务消费同比转正，反映了随着疫情逐步得到控制，线下服

务消费的限制逐步放松并开始重新活跃。从消费者信心指数的绝对值来看，离

疫情前的水平仍有一段距离，随着美国疫苗接种率的提升，全民免疫的到来，

消费水平仍有改善空间。 

 

图 4 消费者信心持续回升伴随着耐用品消费增速跃升 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 5 房地产市场量价齐升 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

随着美国经济的不断修复，房地产市场表现强劲。成屋销售同比增速在去

年疫情期间出现大幅负增长之后快速回升并转正，一度维持在 20%左右的正

增长。美国标普/CS 房价指数也持续攀升，达到 12%的增速，且增长势头仍

在持续。驱动美国房地产市场的量价齐升主要有两个方面的因素：一、为应对
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疫情而采取宽松的财政政策，直接向居民发放现金和疫情期间被动削减的消

费使得美国个人储蓄存款大增，攀升至历史高位。二、美联储施行极度宽松的

货币政策使得房贷利率大幅走低，为抵御通涨预期，居民的购放行为更加积

极。随着美国疫情逐步得到控制，一方面对于个人的直接现金补贴等财政刺激

行为会逐步退出，居民消费行为逐步修复，个人储蓄存款会逐步回落；另一方

面十年期国债利率的上行可能对房贷利率产生向上的压力，预计下半年美国

房地产市场会逐步降温。制造业投资来看，随着下游需求的逐步复苏，以及极

度宽松的货币政策环境促进制造业投资持续回升，核心资本品制造业订单回

升至三年多以来的高位，下半年有望继续维持高景气。 

 

图 6 美国居民储蓄攀升同时房贷利率持续下行 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 7 核心资本品制造业新订单持续回升 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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1.3 就业数据仍弱，通涨持续走高 

去年疫情最严重的 4 月，受供需两方面的冲击，美国失业率一度冲高至

14.8%，创 1948 年有数据记录以来最高。随后在疫情逐步得到控制经济逐步

修复的背景下，失业率开始稳步回落。截止今年 4 月，失业率录得 6.1%，基

本维持在这个位置水平，较疫情前的就业情况仍有一定的差距。从非农就业人

数变化来看，4 月季调后非农就业人口增加 26.6 万人，预期增加 97.8 万人，

前值由增 91.6万人下修为增 77万人。非农新增就业人数远低于预期和前值，

一方面对感染病毒的担忧、失业救济金福利降低了人们的工作意愿，另一方面

美国经济仍未完全走出新冠肺炎疫情的影响。预计随着美国疫苗接种率的进

一步上升，劳动力市场供需两方面均有望进一步改善，从而推动失业率再度下

行。 

 

图 8 失业率回落暂稳，非农就业低于预期 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

4 月美国 CPI 同比录得 4.2%，较前值 2.6%上涨 1.6 个百分点，核心 CPI

同比录得 3.0%，较前值 1.6%上涨 1.4 个百分点。分项上来看，拉动效应最强

的是能源，同比增速高达 25.1%，相较 3 月的 13.2%显著提升 12.1 个百分点。

此外，交通运输同比增速录得 14.9%较 3 月上升 9.1 个百分点。通胀的压力一

方面来自于不断上行的大宗商品价格，另一方面来自于失业救济推升的工资

上行压力。本轮的大宗商品价格上涨既有实体层面的因素，也有货币层面的因

素：实体层面来看，新冠肺炎疫情对全球经济产生了非对称的结构性冲击，资

源需求国率先控制住疫情，并在积极的宏观政策下需求快速复苏，而供给端的
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