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美国第二波疫情已经开始拖累经济复苏势头，包括餐厅预订、酒店入住和
空中旅行在内的活动复苏明显停滞，居民消费信心指数和纽约联储经济指
数再度回落。 

目前来看，财政方面主要的危机在于对居民部门的各项重要补贴将相继到
期，财政部仍有较宽松的额度配合美联储对企业的信贷支持，这一点在美
联储的信用政策工具使用额度方面也得到了印证。美联储的缩表并非主动
收缩流动性，而是流动性宽裕下回购和货币互换项目到期后的不续作，由
于美联储仍在维持购买美债和 MBS，回购和货币互换项目完全到期后，资
产负债表将继续扩张。 

一般而言，居民的消费依赖传统收入的预期，企业利润相对来说领先居民
工资性收入，预计企业利润同比将在今年 3 季度拐头向上，对应居民工资
性收入同比在今年底方触底。另一方面，我们的领先指标也暗示居民的资
本性收入在未来两个季度将下滑。因此国会是否通过新一轮财政刺激，特
别是失业补助金的力度对下半年的消费至关重要。 

 

 
风险提示：美国疫情二次扩散风险，美国财政刺激不及预期，美国货币宽
松不及预期，贸易冲突超预期 
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一、疫情复发对美国经济复苏的影响 

据约翰霍普金斯大学的数据，截至北京时间 7 月 26 日，美国新冠肺炎累计确诊病例达
4315709 例，累计死亡病例达 149398 例。自 7 月 8 日开始，每日新增均在 60000 人以上。 

图 1：美国新增确诊创新高，死亡率下降，重新大封锁的可能性较低（单位：人） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

尽管新冠疫情确诊人数的上升并没有带来死亡人数的明显上升，但美国疫情复发已经开始
拖累经济复苏势头，包括佛罗里达、加利福尼亚以及德克萨斯在内的 21 个的州已经宣布
暂停推进重新开放，这部分州人口约占美国总人口一半。 

图 2：持续申领失业金人数下行放缓，初次申领失业金人数反弹（单位：人） 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

7 月 18 日的首次申领失业金人数已经开始反弹，部分疫情严重的州如加利福尼亚州失业人
数还在增加。目前持续领取失业金的人数仍然超过 1600 万人，约占总劳动力人口的 10%。
6 月中旬之后，包括餐厅就座率、酒店入住率和航空旅行人数在内的经济活动指标显示复
苏出现明显停滞，居民消费信心指数和纽约联储经济指数（WEI）再度回落。 
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图 3：疫情反弹严重州首次失业申请人数（单位：人） 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 4：美国晚餐就坐率，旅行人数、酒店入住率变化(%) 

 

资料来源：OpenTable，STR，TSA，天风证券研究所 
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图 5：WEI 再度走弱（%） 

 
资料来源：NY FED，天风证券研究所 

 

图 6：预期指数和信心指数恢复较弱 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

疫情加重的情况下，美国财政和货币政策的持续性和力度可能成为左右美国经济和美股的
关键。 

二、美国财政政策的已有规模和花钱进度 

美国政府已经通过大规模的财政救助计划对在疫情期间受到严重冲击的家庭和中小企业进
行纾困，具体而言共通过了四项主要立法：3 月 6 日通过《冠状病毒准备和响应补充拨款
法案》（第一阶段），为美国的公共卫生支出提供了 83 亿美元援助； 3 月 10 日通过《家庭
冠状病毒应对法案》（第 2 阶段）；3 月 27 日通过《冠状病毒援助，救济和经济安全（CARES）
法案》（第三阶段），提供了 2.2 万亿美元救助计划 。4 月 23 日通过 4840 亿美元的《新冠
病毒救济法案》（第四阶段），其中 3100 亿美元用于薪资保护计划（PPP）。 
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表 1：美国 CARES 法案和新冠病毒救济法案 

 
资料来源：美国国会，美国财政部，天风证券研究所 

其中第三阶段的《CARES 法案》和第四阶段的《新冠病毒救济法案》资金总规模高达 2.68

万亿美元，但财政部支票账户上却在 3 个月内多出 1.2 万亿美元，说明过去几个月各项财政
补贴和贷款项目仅花费约 1.5 万亿美元。 

图 7：财政部支票账户余额（十亿美元） 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

具体来看，钱主要派发给了居民部门。其中，总计 2500 亿美元的额外失业救济金（每周
600 美元）将于 7 月 31 日到期，实际已派发完毕（大部分州最后一次派发为 7 月 25 日，
纽约州为 7 月 26 日）；总计 2900 亿美元的个人救助金（1200 美元一次性）大部分在 4 月
中下旬发放的，目前也基本发放完毕；薪酬保护计划（PPP）于 4 月底开始发放，尚未发
放完毕，申请截止日期已经从 6 月 30 日延长到 8 月 8 日。 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2
01

0-
06

2
01

0-
11

2
01

1-
04

2
01

1-
09

2
01

2-
02

2
01

2-
07

2
01

2-
12

2
01

3-
05

2
01

3-
10

2
01

4-
03

2
01

4-
08

2
01

5-
01

2
01

5-
06

2
01

5-
11

2
01

6-
04

2
01

6-
09

2
01

7-
02

2
01

7-
07

2
01

7-
12

2
01

8-
05

2
01

8-
10

2
01

9-
03

2
01

9-
08

2
02

0-
01

2
02

0-
06



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 8：部分财政刺激项目的派发情况（十亿美元） 

 
资料来源：美国财政部，FOX，Washington Post，天风证券研究所 

三、新一轮财政刺激计划所面临的问题和结论 

在疫情反弹和复苏停滞的背景下，市场的积极情绪建立在新一轮财政救助计划一定推出的
假设之上。就新一轮财政刺激而言，不管是共和党、民主党还是共和党内部，对于财政刺
激的形式和规模分歧较大，目前计划尚未成型。 

在规模上，众议院已在 5 月份通过一项总计 3 万亿美元的法案，但共和党和白宫方面认为
新一轮财政刺激计划规模可能只有 1 万亿美元。众议院提议将额外联邦失业补助金发放期
限延长到 2021 年 1 月，但参议院和白宫认为财政压力太大，且补助金过高会让居民丧失
重新工作的动力，共和党提议将额外失业补助金下调至每周 100美元或 70%的周工资水平，
法案一直未能通过。 

在具体措施方面，除了额外失业补助金的分歧外，参议院希望 1050 亿美元资金用于支持
学校安全开学，并为企业和慈善机构提供“责任盾牌”，以保护机构免受疫情相关诉讼的伤
害，但民主党坚决反对这项提议。白宫方面则主张降低工资税，但遭到两党的反对。 

图 9：当前各主体对财政刺激规模和方式的分歧 

 
资料来源：CNBC，天风证券研究所 

除了规模和具体措施上的分歧以外，新一轮刺激法案还面临时间约束。每周 600 美元的额
外失业救济金将在7月底到期，7月31日之后众议院将休会到9月（尽管众议院议长南希·佩
洛西提议延长休假期直到通过法案），参议院从 8 月 7 日开始休会。根据美国立法程序，本

529

267

250

150

130

23

0

0

0 100 200 300 400 500 600 700

PPP

个人援助金

失业补助金

对各州援助

已发 未发



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

院投票通过的议案如果提交另一院审核时有修改意见，那么修改后的议案将提交回原议院
再次审议并投票，两院投票都通过之后，提交总统签字生效。这意味着国会两院可能只有
十天左右时间需要完成所有对方案的讨论和投票流程，如果中间涉及到来回反复修改和投
票表决，那时间就更加捉襟见肘。 

众议院议长南希·佩洛西和姆努钦表示希望在 7 月底之前通过救助法案，但众议院共和党
领袖凯文• 麦卡锡表示，新法案可能要到 8 月第一周才会达成协议，届时额外的失业救济
金已经到期而且众议院已经休会。 

虽然两党对新一轮财政刺激计划存在一些分歧，在立法过程中会继续讨价还价，但在新冠
疫情加重的背景下，我们认为最终大概率会达成协议，预计规模为 1 万亿美元，相比之前
四个阶段明显缩减。 

图 10：未来几个月的财政支持计划节点 

 
资料来源：美国财政部、Census Bureau, Fed, SBA, JCT, 天风证券研究所 

四、货币政策-美联储资产负债表走向何方 

6 月中旬之后，美联储资产负债表的规模出现收缩，从最高 71690 亿美元下降了约 2480

亿美元，直到最近两周，资产负债表规模重回扩张。在财政货币化已经成为现实的背景下，
美联储资产负债表的规模总会跟随财政部的需求，因此美联储的缩表只是暂时的，我们预
计未来资产负债表的规模会继续上升。 
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图 11：美联储资产负债表规模（十亿美元） 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

推动美联储资产负债表边际变化的因素主要是回购、外汇互换、信用工具和资产购买。这 

三个部分 

（1）规模已经收缩但未来保持不变的措施 

从具体科目来看，减少的主要是美联储与海外央行的美元互换、隔夜回购操作量归零，表
明之前的美元流动性问题已经得到解决。在联储释放大量流动性后，SOFR 利率分层情况基
本消失，美联储在 6 月 16 日抬高了回购利率的报价，对于市场参与者来说，在联储之外可
以找到更好的回购交易对手，联储的回购交易变得不再那么有吸引力。 

图 12：SOFR 利率分层情况基本消失 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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