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专题 

 

海外投行年中展望看点汇总 

 海外投行年中展望观点汇总 

关于经济增长：各大投行比较一致的认为当前美国经济处于周期中持续向上的

寻顶期。大多数投行认为美国经济在 Q3 见顶，而由于前期疫苗接种落后，欧

元区经济见顶会慢几个月。支撑美国经济复苏的因素包消费者支出维持高位、

企业投资增速高以及全球资本支出周期的开启，资本支出强势将对经济的其它

部分形成正向拉动。 

关于通胀和货币政策：当前美国通胀压力的来源从商品价格上涨变成了劳动力

紧缺。薪资大幅度上涨将会是具有普遍性、长时间通胀的标志。Taper 时点方

面，花旗银行认为美联储将在今年 9 月正式宣布 taper，接下来在 12 月开始以

每月 150 亿美元的速度减少购债规模，并在 2022 年 12 月开启加息。高盛给出

的 Taper 时点要晚一个季度。 

关于美国房地产：美国各大银行可能放松房贷审核标准，放松对借贷者信用资

质的要求。 

关于美股、美债和美元：目前的风险因素包括病毒变异、通胀和地缘政治。为

了检验瑞银“历史高点买入也并不会比其他时点更有风险”的说法，我们考察

了历史上 8 次标普 500 指数较 12 个月前涨幅超过 40%的情况，可以发现，除

了 1987 年 9 月 28 日，其余 7 次标普 500 在此后的 12 个月内均录得正收益。

美债方面，大多数机构认为 2022 年 Q3 时 10 年期美债利率才能上升至 2%，

Q3 末 10 年期美债将上升至 1.68%，年底上升至 1.79%。 

关于经济结构的改变：欧美国家受疫情压制时间长于我国，疫情对其生产方式

和经济结构的改造更加显著和深刻。 

关于全球疫情：抗拒疫苗已超越疫苗供应成为群体免疫建立的最大阻碍。美国

以外的地区预计要到 2022 年年底才能有足够的疫苗接种，所以进入到 2023 年

才能看到全球疫苗接种比例显著提升。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

欧美疫情受 Delta 毒株影响再次反弹，英国新增病例数飙升，美国、法国新增

病例数也有上升之势。疫苗接种方面，近两周来美国接种速度持续放缓，主要

与剩余人群接种意愿较低有关。目前美国完成接种者占总人口比例仅 48.1%，

占成年人口比例约 58.9%。欧洲接种持续跟进，目前德国接种率最高（每百人

97.8 剂），意、法随后，日本近两周接种人数显著上升。 

 主要资产走势概览 

6 月底以来美股持续创新高，美债利率下行。标普 500 指数 7 月 13 日收盘报

4369.21 点，两周涨 1.8%；道指 7 月 13 日收盘报 34888.79 点，两周涨 1.74%；

纳指 7 月 13 日收盘报 14677.65 点，两周涨 1.03%。 

10 年期美债利率 6 月底以来下降 6.2bp，7 月 14 日报 1.413%;2 年期美债利率

7 月 14 日报 0.264%。 

美元指数两周上涨 0.72 点，7 月 14 日报 92.89 点；伦敦金两周上涨 35.7 美元

/盎司，7 月 14 日报 1805.87 美元/盎司；布油两周上涨 2.17%，7 月 14 日报

76.29 美元/桶；伦敦铜两周上涨 0.59%，7 月 14 日报 9401.5 美元/吨。 
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海外投行年中展望看点汇总 

随着欧美疫苗接种率稳步提示，市场对于 Q3 欧美经济继续复苏已形成比较一

致的预期。从近期 10 年期美债利率来看，目前市场已经接受美联储“暂时性通

胀”的说法，通胀预期已从高点回落。在市场对通胀与经济增长两者的预期基

本达成一致，但对于后期经济动能、Taper 时点和走向的判断有较大差异。我

们总结了海外投行近期发布报告中比较值得关注的一些信息，供投资者参考。 

关于经济增长 

各大投行比较一致的认为当前（2021Q2 末）美国经济处于周期中（Midcycle 

Transition）持续向上的寻顶期。大多数投行认为美国经济在 Q3 见顶，而由于

前期疫苗接种落后，欧元区经济见顶会慢几个月。 

图 1：美国与欧元区实际 GDP 同比（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

摩根斯坦利认为，支撑美国经济复苏的因素包消费者支出维持高位、企业投资

增速高以及全球资本支出周期的开启。摩根大通指出，当前经济复苏速度较快，

零售销售比疫情前水平高 20%，美国房地产销售量暴涨，而新屋开工维持 2006

年以来的最高水平，且有望维持高位。欧美消费者的超额储蓄将缓慢释放，家

庭仍有增加负债的空间。 

图 2：美国零售销售超越疫情前水平  图 3：美国商业银行消费贷款（十亿美元） 

  

 

 
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 
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美林指出，多年以来的投资缺位、财政刺激催生的强劲消费者需求以及宽松的

信用环境为新的强劲资本支出周期铺路，这轮周期从去年就已开启。领先指标

中资本品订单和咨商会的 CEO 信心指数显示之后会有更强劲的增长。 

图 4：美国耐用品出货量和新订单  图 5：美国圆桌 CEO 经济展望指数 

 

 

 

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 

资本支出强势将对经济的其它部分形成正向拉动，比如增加制造业活动、加快

岗位创造速度和薪资增长，促使消费力更强，劳动生产率提升。Cornerstone

预计美国仅私人部门资本支出就能在 2021 年能为 GDP 贡献将近 2%的增长，

在 2022 年贡献 1%的增长。除此之外，最近华盛顿热议的 1 万亿美元基建计划

若能通过，将会有效解决长期以来一直拖累美国经济的重大的供给侧瓶颈问题，

提升长期增长趋势。 

摩根斯坦利指出资本支出（例如对建筑物、油井的投资）在投资周期中一直是

落后（于消费复苏）的。当经济进入中周期时，产能需求开始催生投资需求，

经济增长将继续激励资本支出。 

图 6：美国 GDP 分项中个人消费指出与私人投资同比（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

欧洲方面，摩根大通指出欧洲的服务业缓慢修复，德国产能利用率达到 2 年高

点，法国消费者支出仅在疫情相关（比如交运和旅游）产业被破坏。预计全球

经济扩张高于基准线水平将持续到 2022 年年底。  
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表 1：摩根斯坦利全球实际 GDP 预测 

 2020 实际 
21E（市场一致

预期） 
21E（MS 预期） 

22E（市场一致

预期） 
22E（MS 预期） 

全球 -3.2 6.1 6.5 4.3 4.8 

美国 -3.5 6.5 7.1 4.0 4.9 

欧元区 -6.7 4.1 4.3 4.2 4.8 

日本 -4.8 2.9 2.5 2.1 2.9 

资料来源:Morgan Stanley、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：美国关键经济指标-彭博一致预期 

指标 Q2 21 Q3 21 Q4 21 Q1 22 Q2 22 Q3 22 Q4 22 

实际 GDP（同比%） 12.8 6.7 7.1 6.4 4.8 3.6 2.9 

实际 GDP（经季调季环比折年率） 9.2 7.1 5.1 3.5 3 2.6 2.3 

消费支出（经季调季环比折年率） 10.3 6.1 4.5 3.7 3 2.7 2.5 

政府支出（经季调季环比折年率） 3 1.8 2 2.1 1.8 1.5 1.5 

私人投资（经季调季环比折年率） 7.9 9.7 7.5 5 4.6 3.5 3.1 

出口（经季调季环比折年率） 9.1 7.9 7.7 6 5.5 5.6 5 

进口（经季调季环比折年率） 8.5 7.5 6 4.9 4.2 4 4.2 

工业产值（同比%） 14.3 6.6 5.3 5.5 4.6 3.5 3 

CPI（同比%） 4.6 4.3 4.3 3.7 2.5 2.2 2.2 

PCE 价指（同比%） 3.7 3.5 3.5 3.1 2.2 2 2.1 

核心 PCE（同比%） 3.2 2.9 3.1 2.9 2.2 2 2.1 

失业率（%） 5.9 5.3 4.9 4.5 4.3 4.2 4 

非农业就业人数（万人，每月变动） 85 64.2 50 35 30 25.4 22.1 

平均时薪(同比%) 3.6 3.3 2.8 2.6 2.6 2.6 3 

资料来源:Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

关于通胀和货币政策 

多家机构指出，当前美国通胀压力的来源从商品价格上涨变成了劳动力紧缺。

瑞银指出，1970 年代美国高通胀时期，CPI 篮子中食品和汽油占三分之一，现

在已降低至五分之一。彼时食品加工程度远低于现在，而食品加工需要人工。

此外居民在外用餐比例在此后 50 年内大幅提升，所以现在的价格指数当中服务

价格的重要性远高于 1970 年代。 

摩根斯坦利认为美国的核心 PCE 将在年内维持在 2%以上且有超过 2.5%的风

险，并指出核心通胀 2.5%是美联储“未被言明的”底线，薪资大幅度上涨将会

是具有普遍性、长时间通胀的标志。 

图 7：美国 PCE 与核心 PCE 同比（%）  图 8：美国私人部门平均时薪（美元） 

 

 

 
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 

大多数投行认为投资者无需对目前通胀情势过度担心，但全局性且持久的通胀
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仍有可能发生。瑞银认为通胀压力将在接下来几个月内随着疫情相关的供给吃

紧的消散而减弱，但是通胀仍然是关键风险点。瑞银预计美国的通胀在接下来

12 个月内下降至 2.5%-3.0%，比 2010-2019 疫情前时代的平均 1.8%要高。 

虽然美国 5 月的 CPI 创 1992 年以来最高，但最近市场对于通胀的担忧有所退

潮，体现在 10 年期利率从今年 3 月最高的 1.77%下降到目前 1.4%左右。瑞银

认为接下来几个月如果市场发行价格再次快速上升，那么通胀会再次给市场带

来波动。 

摩根大通则认为，全球化和技术革新（带来的成本降低）是保持通胀低位的核

心因素，这两点并未被改变。 

Taper 时点方面，花旗银行认为美联储将在今年 9 月正式宣布 taper，接下来在

12 月开始以每月 150 亿美元的速度减少购债规模，并在 2022 年 12 月开启加

息。 

高盛给出的Taper时点要晚一个季度，认为美联储将在今年9月开始讨论Taper，

12 月宣布 Taper，并于 2022 年 Q1 正式开始以每月 150 亿美元的速度减少购

债规模，此后在 2023 年 3 季度开启加息。高盛判断美国今年年末美国核心 PCE

将维持在 3%。 

瑞银认为美国基准利率将在 2023 年以前维持在 0-0.25%之间，即 2022 年不会

加息。 

关于美国房地产 

目前市场对于美国房地产市场的走势判断并不一致，摩根斯坦利的证券化产品

分析师并不认为美国房地产市场热度能够持续，但同机构财富管理分析师 Lisa 

Shalett 认为房地产市场扩张有坚实的基础。 

利空因素包括： 

1. 密歇根消费者调查显示，现在只有 36%的人认为目前是购房的好时机，这

是1980年以来的最低水平。即使是次贷危机中期该指标也维持在50以上。 

图 9：房屋销售景气度维持高位、购买景气度大幅下滑  图 10：调查显示美国居民预计房价上升不可持续 

 

 

 

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

2. 目前可供消费者选择的借贷项目较少，获得房贷的难度较大。就房屋价格

的“可负担性”指标而言，摩根斯坦利 Jim Egan 发现当前与历史平均月供

和利息水平相比，房价的可负担性其实很高，这两个指标显示最“不可负

担”的时期是 2004-2006 年。然而相对于次贷危机前，目前可供消费者选

择的借贷项目变少，对于消费者的信用资质要求更加严格，虽然房地产市

场非常健康，但对于消费者来说负担房价的能力降低了。 
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利好因素包括： 

1. 人口结构方面，千禧一代的人口高峰正进入其家庭组建的黄金期，相应房

产购置需求提升； 

2. 放松的房贷标准：摩根斯坦利分析师 Lisa Shalett 指出，目前的购房借贷标

准已经放松到六年以来新低，可以对冲高房价和房贷利率上升的影响。全

美主要银行通过美联储压力测试，反映目前金融系统比较健康，可以支持

信用扩张。 

3. 目前已有证据表明美国各大银行可能放松房贷审核标准，放松对借贷者信

用资质的要求。近期美国最高法院给与白宫换掉 FHFA 主任的权利，新上

任的主席 Sarah Thompson 就任后立马表态称，当前美国房地产市场存在

广泛的信用缺乏和房屋可负担性（特别是对于少数族裔）。摩根斯坦利分析

师认为，房地产市场可能迎来信用扩张，特别是信用等级相对较低的部分。 

美国房地产业高景气度可拉动家具、家用电器、花园设备等耐用品品类消费，

进而拉动相关制造门类的增长。 

关于美股、美债和美元 

经历去年和今年的大牛市，美股下一步的上升动能受到广泛质疑。但瑞银认为

股票指数还能再上涨，主要驱动是强劲的盈利增长、仍旧具有吸引力的估值水

平（相较于债券资产）和维持宽松的全球货币政策。 

图 11：标普 500EPS 与美国实际 GDP 增速 

 

资料来源:citi、国信证券经济研究所整理 

瑞银指出今年上半年美国企业盈利增长持续超预期，预测标普 500 盈利在 2022

年将超过疫情前水平 30%，欧元区超过 18%，除日本外亚太地区超 50%。预

计上半年表现不佳的市场（特别是中国和日本）将迎来超额收益。经济复苏将

为股票提供更多的向上驱动。 

瑞银认为，目前的风险因素包括病毒变异、通胀和地缘政治。并不认为目前的

下行风险比历史平均高,也不认为现存下行风险会摧毁当前牛市。且通常来说长

期投资者择时的必要性不大，等待风险退潮可能是一个无止境且高成本的过程,

从历史上看,在历史高点买入也并不会比其他时点更有风险。 

为了检验瑞银“历史高点买入也并不会比其他时点更有风险”的说法，我们考

察了历史上 8 次标普 500 指数较 12 个月前涨幅超过 40%的情况，以 12 个月涨

幅超过 40%的当日标普 500 指数为基准，检验接下来 12 个月内标普 500 的走

势。可以发现，除了 1987 年 9 月 28 日，其余 7 次标普 500 在此后的 12 个月
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