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与大类资产配置 
 

全球性疫情蔓延情况至少要到年底和明年上半年，发达国家中，美国过早

复工和抗议事件使得疫情卷土重来，这将给现阶段经济复苏的斜率带来不

确定性。预计下半年美国经济复苏速度放缓，下一阶段需求将取代供给成

为制约复苏的关键。2020 年全年美国 GDP 同比增速约-4.5%，2021 年底

回到疫情前的实际产出水平。    

下半年，各国货币和财政政策仍倾向于宽松。美联储表态将在未来几个月

维持当下购债速度， 并将维持当前低利率水平至少到 2022 年。财政政策

方面，新的一轮财政刺激将面临 7 月 31 日的财政悬崖，且共和党和民主

党在是否延长扩大的失业保障计划方面存在分歧，即便通过财政刺激，力

度相比前几轮也将较小。 

下半年，美国大选对市场的影响将逐步体现。拜登目前在多个民调中对特

朗普平均领先 10%。若拜登上台，其税收政策，包括加大科技行业监管力

度，上调大型科技公司的税率等主张可能对当前金融市场形成压力。 

大类资产方面，美股波动仍大，偏向下行风险。美债在 0.6%-1.0%区间波

动。信用利差可能维持在当前位置附近，投资者若考虑押注信用市场可以

选择 CLO。美元指数因为美国巨量宽松而偏弱，黄金易涨难跌，原油受美

国页岩油供给限制区间波动。 

 

 
风险提示：疫情扩散超预期，美国经济复苏超预期，货币财政政策超预期，
美国大选超预期 
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一、美国经济预测和复苏情况 

截止 6 月末，全球疫情曲线仍在扩散，根据张文宏教授的推断1，无论疫苗到来与否，全

球性疫情蔓延情况至少要到年底和明年上半年。发达国家中，美国过早复工和抗议事件使

得疫情卷土重来，美国每日确诊人数始终没有趋势性下滑，多个共和党把持的州（复工较

早）均出现阳性率反弹的现象。疫情反复情况下，阶段性、区域性的停工和上调紧急状态

是可能的控制举措。尽管美国财政部长姆努钦表示，即便新冠肺炎病例数再次激增，美国

政府也不能让经济再次陷入停摆，但各州政府才有权力作出复工与否的决定。目前俄勒冈、

犹他和田纳西等州发布暂停复工的计划，而休斯敦等地的官员则称可能计划重新实施居家

令，这将给现阶段经济复苏的斜率带来不确定性。 

图 1：亚利桑那（AZ）、佛罗里达（FL）、得克萨斯（TX）、南卡（SC）阳性率与加州对比 

 
资料来源：John Hopkins University，天风证券研究所 

自 5 月重启以来，美国消费数据呈现低位回升的早期迹象。餐饮方面，OpenTable 统计

数据显示，全美餐厅就餐人数同比增速，从 4 月时的冰封状态逐步解封回升至 6 月 20 日

的-59%左右。零售方面，美国 Redbook Research 统计的连锁店销售额同比增速仍在底

部徘徊，但高盛连锁店销售从 4 月 11 日当周的-20.2%底部回升至 6 月 13 日当周的-11.5%。

住宿方面，美国酒店入住率从 4 月 11 日当周的-69.8%回升至 6 月 13 日当周的-43.4%。

Markit 服务业 PMI 自 4 月的低点 26.7 反弹至 6 月的 36.7。密歇根大学消费者信心指数

也有所反弹，6 月回升至 78.9。 

图 2：美国红皮书商业零售销售周同比（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

                                                           
1 https://vip.jianshiapp.com/articles/3596464#from=android 
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图 3：密歇根大学消费者信心指数（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

疫情之前，美国房地产市场处于新一轮复苏的开端。3 月美联储降息后抵押贷款利率下降，

住房贷款申请数环比大幅上升。但随着疫情的发展，申请房贷的热情一度受悲观预期的打

击环比下降 30%，但在 5 月后稳定小幅上升。 

生产活动轻微修复，制造业低位反弹。美国粗钢生产同比增速，从 5 月 2 日当周的-39.4%

低位，回升至 6 月 12 日当周的-35.1%。美国炼油厂开工率从 4 月 17 日当周的-67.4%低

位，回升至 6 月 12 日当周的 73.8%。 

费城联储制造业指数在 2008 年金融危机期间曾跌至-44.2（2009 年 2 月）。这一次最低

跌至 4 月的-56.6，但 6 月快速回升至 27.5。其中新订单指数从-70.9 反弹至 16.7，就业

指数从-46.7 反弹至-4.3。类似的，纽约联储公布的纽约大都会地区制造业指数，从 4 月

的-78.2 反弹至 5 月的-48.5。 

供给冲击比需求冲击带来的衰退更快修复。预计下半年美国经济复苏速度放缓，美国率先

复工带来的疫情反复可能拖累后续的复苏斜率，下一阶段需求将取代供给成为制约复苏的

关键。预计 2020 年全年美国 GDP 同比增速约-4.5%，2021 年底回到疫情前的实际产出

水平。    

图 4：美国实际 GDP 同比与纽约联储 WEI 

 

资料来源：NY FED，天风证券研究所 
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疫情后的美国企业部门会经历漫长的去杠杆。参考 08 年金融危机，经济衰退早期，违约

率往往较低，但随着危机逐渐深入，高收益债违约比例逐步攀升。08 年四季度之前，违

约率低于 1%，四季度违约率攀升至 2.9%，而 2009 年第二季度，违约率高达 4.05%。从

公司破产情况看，进入 2020 年公司破产数量上升，仅 1 季度就有 1710 家企业申请破产。

当前的违约和破产情况和 2008 年有相似之处。同时，财政和货币政策的响应速度极快，

企业违约和破产率可能延后至 2021 年，且其斜率取决于财政转移支付和宽货币政策的退

出时点、节奏以及方式。（详见 5 月 27 日研究报告《垃圾债与美国企业违约、破产现况》） 

表 1：2020年以来高收益债违约统计 

 

资料来源：MarketWatch，天风证券研究所 

 

图 5：公司破产数量上升（chapter 11 bankruptcy）（单位：个） 

 

资料来源：American bankruptcy Institute，天风证券研究所 

BIS 根据 2019 年上市公司财务报表计算，以 2019 年现金资产（现金、现金等价物及短期

投资产品）减去 2020 年到期债务还本付息（短期债务+当期偿还的长期债务+利息支出）

的差值与企业总资产的比值反映现金流紧张情况。整体看，将近 50%美国企业的 2019 年

的现金或现金等价物不足以支付 2020 年的到期债务及相应利息。虽然当前美国企业的现

金流紧张情况稍好于 2008 金融危机之前，但在发达国家中仅好于加拿大，西班牙、意大

利的企业现金流情况相当（下图左）。 

分行业看，由于行业本身经营特点与资本管理方面差异，不同行业的现金流情况表现各异。
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商业服务、机械设备、石油燃气、金属矿业和纺织服装等行业均有超过 50%的企业没有足

够现金流支付 2020 年债务，而消费者服务、娱乐、酒店住宿休闲等行业的现金流情况较

好（下图右）。 

图 6：现金减债务与企业总资产的比例 

 
资料来源：S&P Capital IQ，BIS Calculations，天风证券研究所 

“大封锁”期间，企业收入大幅削减，但支出并不会同比例下降。根据 BIS 的模型计算，

疫情期间企业的经营成本与收入的弹性为 0.6，即收入减少 1，而成本只减少 0.6；此外受

固定成本的影响，不同行业的成本弹性不同，比如石油燃气、航空、酒店餐饮等行业的成

本弹性更小，成本随收入下降的比例更低。 

根据历史数据的相关性，GDP 增速每下降 1 个百分点，企业营收下降 3%。当前 IMF 预

测 2020 年发达经济体 GDP 将下降 8%-9%，由此预计企业部门 2020 年营收将减少 25%，

平均成本弹性 0.6，BIS 估计 2020 年企业营业利润为亏损 18%, 持续的亏损会进一步消耗

企业的自由现金流。 

图 7：收入下滑加剧企业现金流紧张情况 

 

资料来源：S&P Capital IQ，BIS Calculations，天风证券研究所 

另一方面，一季度美国非金融企业债务增幅创历史新高。疫情期间，许多公司竭力获取流

动性，银行贷款和企业债发行量剧增。美联储数据显示，今年第一季度非金融商业债务增
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加了 7548 亿美元，总额达到 16.8 万亿美元，年化增幅为 18.8%。实际上，今年前 5 个

月美国共发行了价值 1 万亿美元的投资级公司债，而对比 2019 年直到 11 月才达到这个

水平。这意味着活下来的企业的整体负债率反而在经济不景气时期出现跳升。 

图 8：美国商业债务余额（十亿美元）续创新高 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

事实上，在疫情冲击之前，美国企业的债务率已是历史新高。企业将大量的利润用于股票

回购推升股价，放大管理层的收益。但在疫情对现金流短期毁灭性的冲击之下，企业的信

用风险急剧上升。尽管美联储史无前例的对企业债直接购买和财政部的中小企业贷款计划

避免了信用市场的崩溃，但鉴于对疫情不确定性的担忧，我们不难想象，企业大概率在未

来相当长的一段时间内会将现金流用于修复资产负债表，而非急于大幅增加资本开支和招

聘计划，尤其是财务状况更加脆弱但就业人数最多的中小企业。 

图 9： 企业违约率上升时往往资本开支会下降 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

二、货币政策、财政政策对冲力度、美国大选 

 

为应对疫情，发达经济体采用空间的财政救助及刺激稳定经济和社会需求，央行辅以扩表

来支持财政政策扩张，走向“财政货币化”。下半年，各国货币和财政政策仍倾向于宽松。 
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以美国为例，自二月底以来，美联储实施的各项资产购买和信贷计划已经使美联储的资产

负债表规模增加了 3 万亿美元。具体来看，除了商业票据融资便利机制（CPFF）、一级交

易商提供信贷便利（PDCF）、货币市场共同基金流动性工具（MMLF）等 3 月开始使用的

流动性工具之外，6 月 8 日，美联储宣布降低 MSLP（主街贷款计划）门槛。6 月 15 日，

美联储宣布其政策工具二级市场公司信贷融资便利（SMCCF）将开始购买企业债。美联储

资产负债表总规模出现 3 月初以来的第一周净减少，但主要是由于回购和央行流动性互换

两项所致，并非购买资产规模减少。 

目前疫情前景仍不明朗，美联储主席鲍威尔在 6 月的国会证言中继续强调经济修复面临的

巨大不确定性；并明确表示货币政策基调仍将维持整体宽松，未来几个月美联储将至少以

目前的速度增持美国国债和 MBS 数量（国债每月 800 亿美元，MBS 每月 400 亿美元）， 

并预计将维持当前低利率水平至少到 2022 年。鲍威尔表示：“决策者听取了有关收益曲线 

控制的介绍，美联储将继续研究这一想法，将其作为一种可能的工具”。若货币政策回归

常态，从此前美联储货币政策正常化的路径来看，首先是结束 QE，然后是启动加息，最

后是缩表，预计未来美联储宽松的退出大概率采取类似的模式。 

图 10：PPPLF，MSLP 政策释放贷款（百万美元） 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

财政政策方面，美国国会预算办公室（CBO）估计联邦赤字在 2020 年和 2021 年分别增

加 3.7 万亿和 2.1 万亿美元，分别相当于 GDP 的 17.9%和 9.8%。具体来看，国会通过了

三项主要立法，2020 年 3 月 6 日，签署《冠状病毒准备和响应补充拨款法案》（第一阶段），

该法案为美国的公共卫生支出分配了 83 亿美元的援助；2020 年 3 月 10 日，总统签署了

《家庭冠状病毒应对法案》（第 2 阶段）；2020 年 3 月 27 日，总统签署《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 万亿美元的救助计划 。4 月

23 日，美国众议院通过一项总额 4840 亿美元的新冠病毒救济法案，其中 3100 亿美元用

于薪资保护计划（PPP）（第四阶段）。这其中，每周 600 美元的失业保险将于 7 月 31 日

到期；大部分退税/支票是在 4 月中下旬发放的，迄今为止，在这 2900 亿美元中，约有

2700 亿美元已被发放。PPP（薪酬保护计划）于 4 月底开始发放，申请截止日期从 6 月

30 日延长到今年 8 月 8 日。新的一轮财政刺激将面临 7 月 31 日的财政悬崖，且共和党

和民主党在是否延长扩大的失业保障计划方面存在分歧，即便通过财政刺激力度相比前几

轮将较小。 
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图 11：财政政策空间在危机前本已消耗殆尽 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 12：美国 CARES 法案 

 

资料来源：美国国会，美国财政部，天风证券研究所 

 

下半年，美国大选对市场的影响将逐步体现。2020 年 11 月 3 日美国将迎来新一届总统大

选，目前两党候选人均已基本确定。特朗普将代表共和党寻求连任，民主党候选人则是前

副总统拜登。 

凭借反建制和民粹主义的意识形态，特朗普成为美国历史上第五位“少数票”总统，但民

调支持率偏低使其面临的连任压力比其他总统更大。在任期间，特朗普对多国的制裁和贸

易打压并没有给摇摆州带来足够的的制造业就业和出口提振；另一方面，其在疫情和反种

族歧视运动中的表现可能将中间温和派选民再度推向左派。极右思想对民意的反噬和摇摆

州微弱优势的丧失，正在使得特朗普连任失败的可能性加大。根据 CNN 数据，拜登在多
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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