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2020 年 5 月 24 日 

宏观经济 
 

房地产市场引领美国经济重启 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

自美国启动复工以来，社会活动有所恢复，大部分经济指标收缩速度放

缓但仍在收缩阶段。在美国复工以来，衡量社会活动的指标出现改善，截至

2020 年 5 月 19 日，美国驾车与步行指数分别回升至 99.48、84.13，基本恢

复至疫情前的正常水平；截至 5 月 19 日，美国在 OpenTable 平台订餐量同

比降幅收窄至 92.6%。但社会活动恢复不代表经济改善，美国 5 月 Markit 制

造业与服务业 PMI 分别为 39.8%、36.9%，虽然较前值有所回升，但仍处于

收缩区间，只是收缩的速度在放缓；美国 5 月 Sentix 投资信心指数为-36.8，

较前值（-39.1）仅略有回升；截至 5 月 16 日当周，纽约联储每周经济指数

（WEI）为-11.1%，前值上修至-10.2%，收缩速度放缓但仍在收缩阶段；截

至 5 月 16 日当周，美国红皮书商业零售销售同比下降 9.5%，较前值（-7.5%）

回落，最近几周该指标下降速度较 4 月有所放缓但仍在负区间震荡；截至 5

月 16 日当周，美国 ABC News 消费者信心指数从 35.8 下降至 34.7。 

美国房地产市场率先复苏，引领经济重启。我们观察到美国房地产市场

已经领先大部分经济指标复苏，MBA 购买指数自 4 月 10 日以来触底回升，

截至 5月 15日当周，已经连续回升 5周并达到近年同期高位；美国 5月NAHB

富国银行住房市场指数从 30 回升至 37；根据 Redfin 提供的数据，截至 5 月

17 日当周，经季节性调整后的购房需求比疫情爆发前的水平提高了 16.5%。

而中国当时的情况是，启动复工后，30 大中城市商品房销量、发电耗煤量、

拥堵延时指数几乎是同时触底回升，并且 30 大中城市商品房销量恢复速度

慢于美国，我们认为中美之间出现这种差异的一个重要因素是美国为了应对

3 月的股灾加快了降息步伐，美国 30 年期抵押贷款固定利率达到 1971 年以

来新低，低利率刺激了美国居民购房情绪，而中国房贷利率基本保持平稳。 

房地产市场或是 2020 年美国经济关键支撑。美国 2020Q1 经济数据有一

个细节是，虽然经济步入衰退，但房地产投资环比折年率达到了 21%，为

2013 年以来最高，说明在封城之前，美国房地产景气度比较高。1967 年以

来，美国房地产投资增速存在 8-10 年的周期，最近一轮周期从 2009 年中开

始，到 2019 年中历时 10 年，同时，2019 年中以来房地产投资增速从底部快

速回升，因此，从统计意义上讲，美国新一轮房地产投资周期可能已经开启。

从逻辑上讲，利率领先房地产投资增速，2019 年以来抵押贷款利率的快速下

行推动了美国房地产市场回暖，介于美国 2020 年 Q1-Q2 处于衰退期，经济

的恢复需要时间，即便未来一段时间财政支出、经济好转等因素阶段性拉升

利率，但美联储仍然可以通过 YCC、QE 等工具来压低利率，以保证美国经

济顺利复苏，利率可能继续维持低位，年内房地产市场继续回暖的环境良好。

金融危机后，美国居民不断去杠杆，资产负债表相对健康，目前加杠杆空间

充足，截至 2019 年末，美国居民杠杆率、住房自有率、居民总资产中房地

产占比分别为 75.4%、65.1%、24.4%，距离金融危机时期高点仍有较大距离。 

 风险提示：海外疫情二次爆发 
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1、 房地产市场引领美国经济重启 

自美国启动复工以来，社会活动有所恢复，大部分经济指标收缩速度放缓但仍

在收缩阶段。在美国复工以来，衡量社会活动的指标出现改善，截至 2020 年 5 月

19 日，美国驾车与步行指数分别回升至 99.48、84.13，基本恢复至疫情前的正常水

平；截至 5 月 19 日，美国在 OpenTable 平台订餐量同比降幅收窄至 92.6%。但社

会活动恢复不代表经济改善，大部分经济指标仍在收缩，美国 5 月 Markit 制造业

与服务业 PMI 分别为 39.8%、36.9%，虽然较前值有所回升，但仍处于收缩区间，

只是收缩的速度在放缓；美国 5 月 Sentix 投资信心指数为-36.8，较前值（-39.1）

仅略有回升；截至 5 月 16 日当周，纽约联储每周经济指数（WEI）为-11.1%，前

值上修至-10.2%，收缩速度放缓但仍在收缩阶段；截至 5 月 16 日当周，美国红皮

书商业零售销售同比下降 9.5%，较前值（-7.5%）回落，从趋势上看，最近几周该

指标下降速度较 4 月有所放缓但仍在负区间震荡；截至 5 月 16 日当周，美国 ABC 

News 消费者信心指数从 35.8 下降至 34.7。 

图1： 美国步行活动指数基本恢复至疫情前的水平  

 

资料来源：Apple Mobility Trends Reports，新时代证券研究所 

 

图2： 美国红皮书商业零售销售同比增速仍然疲软  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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美国房地产市场率先复苏，引领经济重启。我们观察到美国房地产市场已经领

先大部分经济指标复苏，MBA 购买指数自 4 月 10 日以来触底回升，截至 5 月 15

日当周，已经连续回升 5 周并达到近年同期高位；美国 5 月 NAHB 富国银行住房

市场指数从 30 回升至 37；根据 Redfin 提供的数据，截至 5 月 17 日当周，经季节

性调整后的购房需求比疫情爆发前的水平提高了 16.5%。而中国当时的情况是，启

动复工后，30 大中城市商品房销量、发电耗煤量、拥堵延时指数几乎是同时触底

回升，并且 30 大中城市商品房销量恢复速度慢于美国，我们认为中美之间出现这

种差异的一个重要因素是美国为了应对 3 月的股灾加快了降息步伐，美国 30 年期

抵押贷款固定利率达到 1971 年以来新低，低利率刺激了美国居民购房情绪，而中

国房贷利率基本保持平稳。 

 

图3： MBA 购买指数达到近年同期高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 美国 MBA 购买指数与新建住房销量走势一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 截至 5 月 17 日当周，美国季调后购房需求比疫情前提高了 16.5%  

 

资料来源：redfin，新时代证券研究所 

 

图6： 美国 30 年期抵押贷款固定利率下降  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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最高，说明在封城之前，美国房地产景气度比较高。1967 年以来，美国房地产投
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利率，以保证美国经济顺利复苏，利率可能继续维持低位，年内房地产市场继续回

暖的环境良好。金融危机后，美国居民不断去杠杆，资产负债表相对健康，目前加

杠杆空间充足，截至 2019 年末，美国居民杠杆率、住房自有率、居民总资产中房

地产占比分别为 75.4%、65.1%、24.4%，距离金融危机时期高点仍有较大距离。 

 

图7： 低利率有利于美国房地产投资增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 金融危机后，美国居民去杠杆  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 英国首现负利率国债，政策负利率无必要 

英国于 5月 20日首次以-0.003%的负收益率售出 37.5亿英镑（约合 46亿美元）

的三年期国债（2023 年到期）。现存两年和三年内到期英国国债也于近期以负利率

交易。自 2016 年起，英国财政部曾数次以负收益率售出过短期票据（一月期或三

月期），但这是第一次以负收益率售出更为长期的债券。上周，英国央行官员表示

不排除使用负利率的可能，此言论加剧了投资者对于英国未来进入负利率的猜测，

此次负收益率国债的拍卖是投资者为英国进入负利率这种可能性的准备。目前英国

的政策利率为 0.1%，如果进入负利率，央行将为接受商业银行的存款向银行收取

利息而非支付利息，以刺激商业银行更多地放出贷款。 

新冠疫情导致投资者避险情绪上升，经济复苏存在下行风险，投资者避险情绪

上升，是英国售出负利率国债的根本原因。为应对经济衰退、进行逆周期调节，各

国央行通常通过大幅降息来实现宽松的货币政策。从 2012 年开始，瑞士、瑞典、

丹麦、日本和欧元区的央行已长期维持负的政策利率。 

然而，负利率政策的有效性尚不明确。央行实行负利率的目标在于降低借贷成

本，包括降低政府债务的利率以创造更多的财政空间，以及通过银行将负利率传导

至实体经济，降低企业融资成本和居民借贷成本，从而促进企业扩大投资和生产，

促进居民消费，以期恢复经济活力。负利率还会使本国货币贬值，使本国商品在国

际贸易中更有竞争力。 

硬币的另一面在于，负利率可能导致宽松的货币政策失效，出现“流动性陷阱”。

首先，银行等放贷机构很难将存款利率降至零以下，如果银行这么做，储户可以转

而持有现金而非银行存款，所以央行的负利率可能会挤压银行通过存款利率和贷款

利率之间差额获得利润空间，从而导致银行减少放贷，与央行的初衷相背离。有研

究通过对欧洲央行实行负利率后欧元区银行传递负利率的情况进行分析，发现负利

率政策传导的有效性取决于银行的稳健程度，表现为银行的评级。更为稳健的银行

得以对企业存款收取负利率，并没有遭遇存款外流，同时促使企业进行更多固定资

产投资。因此，负利率的传导对于银行状况有所要求。负利率的其他问题在于，负

利率之下，利率水平降低，在有利于投资者的同时会损害部分不善于进行投资的储

户的利益。负利率推动本国货币贬值也会推高本国进口成本，对于依赖进口的国家

而言将推高本国物价。 

有研究表明，一些主要国家央行的利率政策变化通常不是因为央行货币政策立

场转变，而是因为经济发展的因素，包括生产率、人口结构以及其他因素。央行在

本身货币政策立场之外，追赶这些因素所决定的经济发展趋势，因此负利率政策在

实际中的应用效果同时受到经济发展趋势的影响。以亚洲首先实行负利率的日本为

例，在 2008 年经济危机之前的十年，日本央行实行零利率和量化宽松政策，虽然

通胀未达到目标的 2%，但 GDP 保持了平均 1.5%的温和增长。经济危机后日本仍

始终无法抑制通缩，2016 年年初，日本开始实施负利率，随后三年里日本经济增

速仍然较为温和，没有明显改善，通缩得到抑制，但通胀率与目标仍然相去甚远。

负利率政策成效不足，其背后原因正如前文所述硬币的两面，在推动本币贬值的同

时，并未有效传导至信贷市场。 

如果说因为生产率、人口结构等因素导致自然利率接近 0，甚至为负，实施政

策负利率尚有一些道理，那么因为疫情导致自然利率为负，来实施负政策利率是没

必要的。自然利率分为短期和长期，长期是由生产率、人口、储蓄等长期因素决定，

短期由外生冲击、消费投资情绪、财政政策等因素影响。疫情导致消费、投资情绪
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低落，短期自然利率为负，但是随着疫情好转，消费投资情绪也会更加乐观，自然

利率会自动上升，转为正值，此时传统货币政策就会起效果了。另外，政策利率还

存在一个有效下限，疫情下的消费投资不会因为有“补贴”就会增加，政策利率低

于某个值就没继续下降的必要，这个有效下限甚至可能是正值。 

总之，短期而言，应对疫情冲击下的自然利率下滑，没必要实施政策负利率。

随着疫情好转，自然利率自然会上升。长期而言，美国等一些国家的技术进步率高

于欧日，人口结构也好于欧日，长期自然利率是高于 0 的，同样没必要实施负政策

利率。当然，如果疫情的影响长期化，或者其他原因导致长期自然利率为负，此时

负政策利率是个选项。 

 

图9： 英国出现负利率国债  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 海外经济与市场流动性观察 

截至 5 月 16 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为-28.8%，较前值（-32.3%）

进一步收窄；纽约联储每周经济指数（WEI）为-11.1%，前值上修至-10.2%。美国

5 月 9 日当周初次申请失业金人数为 243.8 万人，预期 240 万，前值由 298.1 万人

修正为 268.7 万人。 

上周美国金融市场流动性压力和恐慌情绪均进一步缓解，Ted 利差继续回落， 

VIX 下降至 28.16。美国信用风险也有所缓解，高收益企业债利差高位回落，从 7.78%

降至 7.08%。 

4 月欧元区 CPI 同比 0.3%，不及预期的 0.4%，较前值 0.7%进一步下降。4 月

欧元区核心 CPI 同比 0.9%，符合预期，较前值进一步收缩 0.1 个百分点。5 月欧元

区制造业和服务业 PMI初值分别录得 39.5和 28.7，均较前值有所恢复且好于预期。 

5 月欧元区 ZEW 经济景气指数进一步改善，由前值 25.2 回升至 46.0。 
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