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短期来看，随着财政政策到期，货币政策缩减 QE，依靠补贴的消费回
落（仅服务还在复苏）；疫情好转后改善型需求回落，房地产销售和投
资放缓；生产端的耐用品订单增速和 ISM 制造业订单指数已经从高点
回落，连续走平。以上需求回落、生产放缓的种种迹象表明，历史最
快的复苏可能正在演变成历史最快结束的复苏，财政刺激到期后的“戒
断反应”正在到来。而已经进入财政货币化的美国政府能否回归政策
正常化，将是一个巨大的疑问。 

 

风险提示：【美国财政超预期，美国货币政策宽松超预期，美国通胀超
预期】  
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一、 历史上最快的复苏——没有去杠杆，高度依赖财政货币刺激 

尽管新冠疫情带来的美国经济自二战以来最深的一次衰退，但这一次恢复的速度远超过了
过去三十年任何一次复苏。2008 年美国经济衰退历时 18 个月，而这次衰退仅历时不到 3

个月。这一次美国经济从深度衰退到 V 型复苏，再到出现过热迹象，只用了不到 1 年的时
间。这一次用 1 年时间就经历了上一轮 2008 年-2014 年的过程，速度差不多是上次金融
危机后的六倍。到目前为止，美国 GDP 产出已经快恢复到疫情前的水平；失业率回落至
6%以下，大约是 2014 年底的水平。 

图 1：美国产出缺口及美国实际 GDP 同比 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

这一次疫后经济恢复，不像是衰退后的复苏（recover），更像是关停后的重启（restart）。
快速重启的核心原因是这一次危机没有摧毁财富，没有去杠杆，反而带来了财富膨胀
和加杠杆。根源是财政和货币的双宽松。为应对新冠疫情和经济衰退，美国政府推出
了六轮约 3.4 万亿美元的财政计划。2020 财年美国联邦赤字扩张了 3.1 万亿美元，赤
字率 15.2%，2020 年末美国国债余额创下 26.9 万亿美元的历史新高。美联储迅速行动，
除重新启用金融危机时期的零利率和资产购买计划外，还创设了新的政策工具，如一
级交易商信贷工具（PDCF）、商业票据融资工具（CPFF）等间接介入二级市场干预支
持金融市场稳定。 
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图 2：美国联邦政府财政支出同比及联储银行资产规模同比及美国 GDP 同比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：政府和企业部门债务占 GDP 比例在疫情期间再创新高 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

超常规的货币财政刺激带来的效果立竿见影。美国政府大幅加杠杆保障了美国居民和企业
部门资产负债表的相对健康。小企业和居民是重点救助对象，对居民，美国提供了大量的
资金补助，比如扩大失业补助覆盖人群，发放失业救济额外补贴，延长失业保险期限，向
中低收入家庭发放一次性补贴等。对企业，美国提供了大量的流动性支持，包括税费减免
或递延，允许企业结转最多 5 年的亏损，向大企业提供贷款或担保，向小企业提供贷款并
满足一定条件后予以免除。 

 

在财政和货币的双重刺激下，2020 年美国私人部门（居民和企业）收入同比增长 7%，远
高于 2010 年-2019 年 3.7%的年平均增长率。债券市场和权益市场融资功能很快恢复，企
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业现金流相对充裕，居民财富大幅膨胀。 

二、可能也是最快结束的复苏——刺激到期，复苏减速，经济见顶 

这一次历史最快的经济复苏高度依赖“吃药”，但药不能当饭吃。特朗普时期，美国政府
就提到了疫情之后的政策退出问题。如今美国经济的产出缺口已经接近闭合，逐渐退出超
常规政策合情合理。 

一系列疫情期间的特殊政策正在陆续退出。比如针对中小企业的薪酬保护计划已于 5 月 31

日到期，联邦失业救济金（每周 300 美元）将于 9 月 6 日到期，但目前至少有 24 个州（多
数由共和党执政）已经提前结束发放。房贷违约延期已于 6 月 30 日到期，房租违约延期
（驱逐禁令）将于 7 月 31 日到期。而缩减 QE 大概率在今年四季度到明年初落地。 

但是过去一年经济已经对刺激产生依赖，一旦停止吃药，“戒断效应”将随之而来。财政
货币退出宽松后，高度依赖政策刺激的复苏可能会很快结束。 

尽管居民传统收入（工资、租金、利息）仍在增长，但疫情期间曾占居民收入 42%的财政
补贴快速下滑至 30%以下,4 月居民收入环比下滑 15%。结果是除服务以外的消费数据都在
下滑。4 月和 5 月，美国零售销售的季调环比增速回落至 0.89%和-1.35%，除汽车外为 4.28%

和-3.71%，接连低于预期。个人消费支出环比增速回落至 0.27%和-0.43%，其中耐用消费品
的消费增速大幅下滑，4 月和 5 月为 0.9%和-3.3%。前期在财政刺激下实物消费已经透支，
补贴退坡后实物消费明显下滑。 

图 4：居民收入构成：政府转移收入回落（十亿美元） 

 

资料来源：Bloomberg,天风证券研究所 
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图 5：4、5 月零售接连低于预期 

 

资料来源：Bloomberg,天风证券研究所 

    

图 6：实际个人消费支出及耐用消费品季调月度数据环比（%） 

 

资料来源：Bloomberg,天风证券研究所 

 

最先复苏也是被寄予厚望的美国房地产销售，已经连续 4 个月回落。房地产销售与长久期
美债（10-30 年）高度相关。5 月份季调后成屋年化销售为 580 万套，连续第四个月出现
下降，同时也创下了十个月以来的新低。而且成屋销售下滑的原因并不能归结为无房可卖，
因为美国房地产投资也开始回落，5 月新屋营建许可和新屋开工均较 4 月下滑，木材价格
已经从最高点 1700 美元左右回落至 700 美元左右。7 月底房贷违约延期到期可能给地产
销售和投资带来更多压力。 
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图 7：美国成屋销售连续下滑四个月（单位：万套，年化） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 8：木材价格已经腰斩（美元/千板英尺） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 9：美国房地产投资也开始回落 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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