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虽然实际利率水平已降至历史低位、有利于企业盈利修复，但疫情对私人部门资

产负债表修复进程的干扰，可能使美国经济在疫情影响消退前难以大幅改善。 

⚫ 开启复工以来，美国经济活动重新升温，但整体修复节奏较慢、远不及德国等 

5 月以来，随着各州陆续复工复产，美国经济活动重新升温，企业生产、线下消

费等开始恢复。5 月前后，美国大部分州陆续解除“禁足令”，开始推进复工复产。

受此影响，美国经济活动重新升温。高频数据来看，美国企业生产端，钢铁产量、

发电量等纷纷提升；居民线下消费端，零售销售、餐馆用餐人数等止跌反弹。 

虽已重启，但美国经济的整体修复节奏较慢，远不及复工时间相近的德国、以及

更晚的意大利等。从美国经济领先指标 WEI 指数的变化来看，开启复工至今，

WEI 指数虽有反弹，但反弹幅度不足 40%、依然远低于疫情爆发前。与德国、意

大利等相比，无论是线下消费、还是人员流动等，美国的修复速度明显更慢。 

⚫ 美国经济能否加速改善？低利率环境下私人部门资产负债表修复进程是关键 

历次美国经济走出衰退，与低利率环境降低融资成本、支撑企业盈利止跌反弹紧

密相关。企业盈利是美国经济核心驱动力，领先消费、投资及 GDP 等变化；同

时，企业盈利主要受融资及劳动力成本影响。经验显示，历次美国经济走出衰退

背后，是美联储放松货币、实际利率回落等降低融资成本，支撑企业盈利反弹。 

美国经济走出衰退后的复苏节奏，主要受私人部门资产负债表修复进程等影响。

举例来看，2001 年、1968 年，美国经济下行的同时，分别遭遇“911”事件、大

流感疫情冲击。随着上述公共危机事件持续拖累私人部门资产负债表修复进程，

美国经济在 2001 年、1968 年最终呈现“U 型”复苏，修复节奏远慢于 2008 年等。 

⚫ 随着实际利率大降，美国经济已具备走出衰退能力，但节奏上可能受疫情影响 

伴随着美联储大幅放松货币、带动实际利率降至历史低位，美国经济已具备走出

衰退能力。疫情爆发以来，美联储多次紧急降息，并重启 QE、释放大量流动性。

受此影响，美国实际利率快速回落至-0.8%左右的历史低位水平。对于美国经济

而言，随着实际利率大幅回落、支撑企业盈利止跌反弹，已具备走出衰退的能力。 

疫情对私人部门资产负债表修复的干扰，可能使美国经济在疫情影响消退前难

以大幅改善。因部分州“带病”激进复工等，美国疫情 6 月以来大幅反弹。受此

影响，美国失业潮等改善缓慢，私人部门资产负债表修复进程持续放缓。这意味

着，在疫情对经济的干扰结束前，美国经济或大幅改善。极端情况下，若疫情持

续大幅恶化、引发政府实施第二轮防疫封锁措施，不排除美国经济二次探底风险。 

 

⚫ 风险提示：美国疫情持续大幅恶化，引发政府实施二次防疫封锁措施。     
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虽然实际利率水平已降至历史低位、有利于企业盈利修复，但疫情对私人部门资产

负债表修复进程的干扰，可能使美国经济在疫情影响消退前难以大幅改善。 

1、 5 月以来，美国开始复工复产，但经济整体修复节奏较慢  

1.1、 5 月以来，随着各州陆续开始复工复产，美国经济活动重新升温  

5 月前后，美国大部分州陆续解除“禁足令”，开始推进复工复产、重启经济。

3 月疫情快速蔓延后，美国大部分州开始实施“禁足令”（要求居民待在家中），以提

升疫情防控力度。5 月前后，随着整体疫情进入平台期，以及特朗普公布复工指引，

美国大部分州陆续解除“禁足令”，开启复工。6 月 10 日，在弗吉尼亚州宣布正式复

工后，美国进入到复工阶段的州的占比达到了 100%。 

表1：5 月前后，美国大部分州陆续解除“禁足令” 

州 复工日期 州 复工日期 

田纳西州 4 月 20 日 伊利诺伊州 5 月 1 日 

德克萨斯州 4 月 20 日 俄亥俄州 5 月 1 日 

佛蒙特州 4 月 20 日 印第安纳州 5 月 1 日 

南卡罗来纳州 4 月 21 日 缅因州 5 月 1 日 

俄克拉何马州 4 月 24 日 爱达荷州 5 月 1 日 

佐治亚州 4 月 24 日 佛罗里达州 5 月 1 日 

科罗拉多州 4 月 27 日 堪萨斯州 5 月 4 日 

爱荷华州 4 月 27 日 新罕布什尔州 5 月 4 日 

肯塔基州 4 月 27 日 北卡罗来纳州 5 月 8 日 

密西西比州 4 月 27 日 宾夕法尼亚州 5 月 8 日 

西弗吉尼亚州 4 月 28 日 新墨西哥州 5 月 15 日 

阿拉巴马州 4 月 30 日 路易斯安那州 5 月 15 日 

亚利桑那州 5 月 1 日 明尼苏达州 5 月 18 日 

北达科他州 5 月 1 日 华盛顿州 5 月 31 日 

印第安纳州 5 月 1 日 弗吉尼亚州 6 月 10 日 

资料来源：美国各州政府官网、开源证券研究所 

图1：5 月以来，美国开启复工的州的 GDP 合计占比持续提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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开启复工以来，美国居民的居家时间开始减少，工作、娱乐、外出时长不断增

加。谷歌居家、工作、娱乐、交通指数，可以较好地衡量居民的居家、工作、娱乐、

外出的时长。复工以来，美国居民的居家时长开始减少，谷歌居家指数由 18%回落

至 9%。与此同时，美国居民的工作、娱乐、外出时长持续增加，谷歌工作、娱乐、

交通指数分别由-45%、-41%、-49%回升至-36%、-14%、-28%。 

图2：复工后，美国居民工作时长增加，居家时长减少  图3：复工后，美国居民增加外出、娱乐活动 

 

 

 

数据来源：Google、开源证券研究所  数据来源：Google、开源证券研究所 

伴随复工推进，美国企业逐步恢复生产，零售、餐饮等线下消费开始复苏。     

企业生产端数据显示，5 月以来，美国粗钢产量止跌反弹，从 1144 千短吨/天逐步增

加至 1268 千短吨/天；同时，美国发电量从 64307Gwh/天提升近 40 百分点至

87540Gwh/天。线下消费端，5 月初至今，美国餐馆堂食用餐人数同比增速由-100%

逐步修复至-65%左右，零售销售环比也由-97%抬升至-52%。 

图4：复工推进下，美国发电量数据开始提升  图5：复工推进下，美国钢铁产量开始增加 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：复工推进下，美国零售销售环比逐步修复  图7：复工推进下，美国餐馆堂食用餐人数同比降幅收窄 

 

 

   

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 重启以来，美国经济整体的修复节奏较慢，不及德国、意大利等  

虽然复工以来经济活动重新升温，但美国经济的整体修复节奏较慢，经济发展

水平较疫情爆发前依然存在较大差距。以高频的美国经济领先指标 WEI 指数和同步

指标红皮书商业零售销售同比数据变化为例。疫情大范围蔓延后，WEI 指数、红皮

书商业零售销售同比增速在 6 周内，分别由 1.1%、5.3%大幅下滑至-11.5%、-9.5%，

创历史新低。复工开启以来，WEI 指数虽然有所反弹，但截止到 6 月 27 日，经历 8

周的改善后，依然仅达到-6.8%的水平，远低于疫情爆发前。与 WEI 指数走势相似，

红皮书商业零售销售同比增速改善较慢，目前仅修复至-6.9%。 

图8：复工以来，美国经济领先指标 WEI 指数修复较慢  图9：复工以来，美国红皮书商业零售销售同比持续低企  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

全球范围来看，美国经济的修复节奏，远远不及复工开启时间相近的德国。    

德国自 4 月 20 日起开始复工，复工时间与美国相近。但从复工后的经济修复节奏来

看，德国远快于美国。例如，4 月下旬以来，德国零售销售同比增速由-72%大幅改善

至-25%，而同期美国零售销售（红皮书商业零售销售）同比增速仅从-8.1%反弹至-

6.9%。餐饮消费方面，近 2 个月来，德国餐馆堂食用餐人数同比增速由-100%抬升至

-1%，而美国用餐人数同比增速仅从-100%修复至-65%左右。 

图10：复工以来，美国零售销售修复节奏慢于德国  图11：复工以来，美国餐馆用餐人数增加速度慢于德国 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国经济的修复节奏，甚至慢于复工开启时间相对更晚的意大利、法国等。    

意大利、法国开启复工的时间分别为 5 月 4 日、5 月 11 日，晚于美国。但从经济修

复节奏来看，意大利、法国均快于美国。以谷歌指数为例，复工至今，意大利、法国

谷歌工作指数分别提升了 22、47 个百分点，超过美国的 9 个百分点；意大利、法国

谷歌交通指数分别提升 33、85 个百分点，超过美国的 22 个百分点。谷歌居家指数

上，意大利、法国分别下降了 16、23 个百分点，也超过了美国的 9 个百分点。 
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图12：美国居民工作时长增加速度慢于法国、意大利  图13：美国居民居家时长下滑速度慢于法国、意大利 

 

 

 

数据来源：Google、开源证券研究所  数据来源：Google、开源证券研究所 

 

图14：美国居民外出时长修复速度慢于法国、意大利  图15：美国居民娱乐时长提升速度慢于法国、意大利 

 

 

 

数据来源：Google、开源证券研究所  数据来源：Google、开源证券研究所 

 

 

2、 美国经济能否加速改善？低利率下资产负债表修复是关键 

2.1、 历次美国经济走出衰退，与低利率环境缓解偿债压力紧密相关 

美国经济周期中，企业盈利是最核心的驱动力，领先私人投资、消费及 GDP 等

变化。虽然美国 GDP 中私人消费占比接近 70%，但企业盈利才是驱动美国经济的最

核心动力。从美国经济的运行逻辑来看，私人投资和私人消费共同主导 GDP 走势。

其中，私人投资直接由企业盈利决定，私人消费主要受劳动力市场影响（通过收入影

响消费），而后者景气变化与企业盈利走势密切相关。回溯美国历史数据，企业盈利

增速一般领先私人投资、消费及 GDP 增速变化。 
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图16：美国经济周期中，企业盈利一般领先 GDP 变化  图17：美国经济中，企业盈利往往领先消费、投资变化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图18：美国经济的运行框架中，企业盈利是核心 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国企业盈利的走势，与企业的劳动力成本和融资成本等变化高度负相关。   

美国企业的生产成本，主要包括劳动力成本、融资成本、资本折旧等。由于占比高、

波动大，劳动力成本和融资成本的变化，对美国企业盈利影响最大。历史经验来看，

劳动力成本和融资成本增速抬升时，美国企业盈利增速往往加速回落；而劳动力成

本和融资成本持续回落时，美国企业盈利一般加速增长。 

图19：美国企业利润和劳动力成本变化负相关  图20：美国企业利润和融资成本变化负相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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企业利润增速 劳动力成本增速（逆序，右）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1
9

9
0

-0
3

1
9

9
1

-0
9

1
9

9
3

-0
3

1
9

9
4

-0
9

1
9

9
6

-0
3

1
9

9
7

-0
9

1
9

9
9

-0
3

2
0

0
0

-0
9

2
0

0
2

-0
3

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
5

-0
3

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

2
0

-0
3

(%)(%) 美国企业利润与利息支出增速变化

企业利润增速 利息支出增速（逆序，右）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3999


