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风险提示：全球疫情持续蔓延，全球政治
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美股走势再次偏离经济基本面支撑
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核心观点

1、复工进展：美国实现全面复工仍需要一段时间。

美国疫情最严重的时刻已经过去，但呈现厚尾特征，目前“新增治愈病例-新增确诊病例”仍处于向

零值收敛过程中，稳定于正值可能仍需时日。复工进展上，各州各自为政，全部州将在5月底前取消居

家令，但全面复工可能需等到7月初。

2、政策变化：政策重心从国内纾困转为对外战略。

3-4月，美国密集出台了大量财政和货币宽松政策，但5月以来国内纾困政策节奏放缓，5月中旬众

议院的3万亿美元经济复苏法案被参议院和白宫拒绝。未来的刺激经济方案，将会受到大选影响，可能

成为一轮新的拉锯战，政策重心可能转向对外战略。

3、市场展望：美股走势再次偏离经济基本面支撑。

美国真实失业率比数据显示的更高，制造业景气比数据显示的更低。此外，5月下旬以来美国政策不

确定性指数再次上升。短期内，美股或面临调整压力，债市或再一次迎来配置机会。

风险提示：全球疫情持续蔓延，全球政治经济不确定性放大等。
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1.1 美国“新增治愈病例-新增确诊病例”仍处于向零值收敛过程中

资料来源：Wind，民生证券研究院

美国新增确诊病例呈现出厚尾特征，目前每日新增治愈病例仍达2万例以上。
美国新增治愈病例波动较大，趋势上呈不断上升态势。
“新增治愈病例-新增确诊病例”仍处于向零值收敛过程中，稳定于正值可能仍需时日。
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例例 美国:(新增治愈病例-新增确诊病例):3日移动平均

湖北:(新增治愈病例-新增确诊病例):3日移动平均:+56日（右）

图1:湖北与美国“新增治愈-新增确证”走势比较
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1.2 美国疫情新增死亡率下降速度较为缓慢

资料来源：Wind，民生证券研究院

美国疫情新增死亡率（每日新增死亡人数/累计确诊人数） 5月下旬以来已降至0.1%以下，
但仍高于湖北相似阶段表现。
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湖北:死亡率:新冠肺炎:当日新增:3日移动平均:+39日（右）

图2:湖北与美国死亡率走势比较
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1.3 白宫复工三阶段安排：特朗普无法强迫州长遵循其指令

资料来源：纽约时报，CNN，民生证券研究院

表1:美国白宫的三阶段复工指引
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1.4 复工进度：各自为政，全部州将在5月底前取消居家令

资料来源：纽约时报，民生证券研究院

图3:截至5月24日，美国各州经济开放进度分布
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1.5 制造业优先复工，服务业比较“头疼”

资料来源：Wind，民生证券研究院

美国历史经验显示，服务业具有一定的“抗衰退”属性，例如居民消费数据中服务支出的鲜有负增长
，波动甚至低于必需品，与美国服务业主导的经济相符。但是，疫情对服务业就业的冲击显著大于制
造业。目前来看，生活必需品等制造业将会优先复工，服务业不容乐观，这可能是美联储较此前下调
失业率预期的原因之一。
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大规模裁员前三行业：休闲酒店、教育和专业服务。疫情不解
除，消费者缺乏信心而不敢四处跑，复苏就会慢。

图4:服务业受疫情冲击最大 图5:需面对面服务的行业受影响最为显著

资料来源：Wind，民生证券研究院预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4935


