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宏观专题 

后疫情时代，怎么看美国经济和美股？ 

自 3 月 23 日以来，美国疫情持续爆发，经济和就业大幅恶化，但美股却持
续上涨 28%；5 月以来，美国各州陆续重启经济，市场对美国经济反弹有
较高期待。后疫情时代，美国经济能否持续复苏？美股是否已进入新一轮牛
市？本篇报告中，我们通过对历史经验的回溯，尝试给出问题的答案。  

1、复工后美国经济能否全面复苏？ 

 当前美国经济主要反映疫情冲击，而非内生规律：美国历次经济衰退
均是由企业或居民部门债务危机所致，当前美国经济大幅恶化主要受
疫情影响，而非债务周期的内生性规律，具体表现为：1）4 月失业人
口中暂时性失业占比达 78.3%，远高于历史均值 13.5%，若暂时性失
业被顺利召回，美国失业率将降至 5%左右；2）过去两个月美国企业
债违约规模有所增加，但仍远低于 08 年金融危机时期，反映出巨额的
财政和货币宽松抑制了债务危机的爆发。 

 疫情消退后，企业债务将成为美国经济新的风险点：过去三轮美国经
济危机中，从企业债务开始去化到经济衰退结束，间隔时间为 10 个月
左右。受美国财政和货币宽松刺激，美国企业债务自 3 月中旬以来大
幅上升。即使美国企业在三季度开始去杠杆，根据历史经验，经济可
能要等到 2021 年中期才能迎来全面复苏。由于企业债务去化往往是通
过债务违约来完成，去杠杆的过程将会对经济造成新一轮冲击。 

2、市场对美国衰退预期是否充分？ 

 当前市场对美国经济的预期状况：截至 5 月 15 日，彭博调查中位数显
示，当前市场预期二季度美国 GDP 同比增速为-9.5%，环比折年率为
-32.6%，三季度开始经济将迎来持续反弹，2020Q3 一直到 2021Q3

的 GDP 环比折年率都将保持 3.6%以上。 

 高频指标表现与市场预期的对比：截至 5 月 9 日，美国周度经济指数
（WEI）录得-11.1%，4 月以来均值为-10.4%。该指标自 4 月中旬以
来基本走平，且伴随经济重启后续大概率回升。鉴于此，我们认为当
前市场对美国二季度 GDP 的预期是大致合理的。但由于企业债务风险
尚未充分显现，同时历史经验显示去杠杆完成前经济难以实现全面复
苏，我们认为市场对三季度及以后的美国经济反弹预期过于乐观。 

3、大幅反弹之后美股将何去何从？ 

 本轮美股大幅反弹的驱动力分析：3 月 23 日以来，美股持续上涨的同
时，市场对标普 500 指数 EPS 预期持续下调，而美元 Libor-美债利差
和企业债信用利差大幅回落，这表明本轮美股反弹并非由于基本面预
期好转，而是财政和货币大幅宽松带来的流动性改善。此外，标普 500

指数中科技股和医疗股权重较大，由于受疫情冲击较小，科技股和医
疗股大幅上涨，对标普 500 指数涨幅的贡献率达到一半。 

 当前美股表现并不符合牛市开端的特征：历史上每一轮美股牛市开启
时，估值水平往往已经回落至低位，且牛市的开端均伴随着金融板块
持续跑赢非金融板块。当前标普 500 指数动态 PE 已达历史第二高位，
标普非金融指数动态 PE 已创历史新高，与此同时标普金融指数持续跑
输非金融指数，这些均不合符牛市开端的特征。 

 历史上美股调整会持续到经济复苏前 4-6 个月：1960 年至今，除 2001

年外，每轮美股的底部均领先美国经济复苏 4-6 个月，而 2001 年由于
估值过高，美股直到经济复苏 10 个月后才完全触底。根据前面的分析，
当前美国尚未开始去杠杆进程，而从开始去杠杆到经济复苏通常需要
经历 10 个月左右，因此美国经济在 2021 年之前难以实现全面复苏，
这意味着美股新一轮牛市仍言之尚早。由于当前美股估值已经严重偏
高，后续调整压力依然较大，且调整可能持续较长时间。 

风险提示：美国疫情超预期缓和；美国政策力度超预期。  
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一、复工后美国经济能否全面复苏？ 

1.当前美国经济主要反映疫情冲击，而非内生规律 

在前期报告《2020 年美国经济展望：日薄西山》中，我们指出美国历次经济危机的本质

都是债务危机，经济衰退的传导大致按照“企业/居民加杠杆-债务压力加剧-债务违约爆

发-金融体系崩溃-大量企业破产倒闭-生产与就业急剧恶化-经济衰退”的链条进行，其中

企业端债务风险往往是主导因素，而当前美国非金融企业的债务收入比已达历史高位。

目前美国失业率已创历史新高，二季度 GDP 增速大概率创历史新低，但这种恶化很大程

度上源于疫情导致的经济停摆，而非债务周期的内生性规律。这一点从就业数据和企业

债违约情况上可以得到体现： 

 

 就业数据：美国 4 月失业人数达 2307.8 万人，但其中有 1806.3 万人属于“暂时性

失业”，意味着当经济活动恢复后，这一部分人群将被公司召回。历史上看，暂时性

失业人数在总失业中的占比平均为 13.5%，而 4 月达到 78.3%。根据粗略估算，若

暂时性失业者能顺利被召回，美国失业率将降至 5%左右，这意味着剔除疫情影响，

当前美国劳动力市场尚未出现内生性的大幅恶化。 

 企业债违约情况：过去两个月美国企业债违约规模有所增加，但仍远低于 2008 年

金融危机时期，这反映了疫情冲击下企业债务压力有所加大，但得益于巨额的财政

和货币宽松，企业债务危机的爆发得到有效抑制。 

 

图表 1：当前美国暂时性失业占总失业人数比重远超历史均值  图表 2：暂时性失业恢复正常后美国失业率将降至 5%左右 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：当前美国企业债尚未爆发大规模违约 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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2.疫情消退后，企业债务将成为新的风险点 

分析企业债务水平通常用非金融企业部门杠杆率指标，但这一指标为季度数据，且公布

时间严重滞后，可以采用商业银行工商业贷款余额（周度）进行高频跟踪，历史上二者

走势高度正相关。3 月中旬以来，受财政和货币刺激计划拉动，美国商业银行工商业贷

款余额大幅增长 6600 亿美元，同时由于二季度 GDP 将出现大幅萎缩，美国非金融企业

部门杠杆率将在二季度有大幅提升。 

 

过去三轮美国经济衰退都是由债务危机导致，相应地经济复苏需要债务先行出清。根据

我们统计，2008、2001、1990 年三轮危机中，从工商业贷款余额峰值到经济衰退结束，

间隔时间分别为 9.1 个月、10.2 个月、10.1 个月，规律表现较为稳定，这意味着需要经

历 10 个月左右的去杠杆过程之后，经济才能迎来全面复苏。 

 

图表 4：近期美国商业银行工商业贷款大增  图表 5：经济复苏前要经历 10 个月左右的企业债务去化过程 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

根据历史经验，企业债务的去化往往是通过债务违约来完成，这意味着去杠杆的过程会

对经济造成显著的负面冲击。美国过去三轮危机中，GDP增速触底都发生在去杠杆之后，

并且随后几个季度 GDP 环比折年率无法连续保持 2%以上的增速。 

 

当前美国财政和货币宽松仍将持续，且国会已在酝酿新一轮最高 2 万亿美元的财政刺激

计划，因此短期内企业债务规模仍将继续增长。需注意的是，美国的财政刺激计划和美

联储企业信贷工具大部分是援助贷款的形式，需要企业进行偿还，这也为后续去杠杆增

加了难度。即使美国在三季度开始去杠杆，根据历史经验，经济可能要等到 2021 年中

期才能迎来复苏，期间大规模的债务违约将会对经济新成新一轮冲击。 

 

图表 6：企业债务去化会对经济造成显著负面冲击 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、市场对美国衰退预期是否充分？ 

1.当前市场对美国经济的预期状况 

截至5月15日，彭博调查中位数显示，当前市场预期二季度美国GDP同比增速为-7.0%，

环比折年率为-27.5%，三季度开始经济将迎来持续反弹，2020Q3 一直到 2021Q3 的 GDP

环比折年率都将保持 3.6%以上。 

 

从预期调整过程来看，市场在 3 月初开始下调美国年内 GDP 增速预期，在 4 月初进行了

大幅下调。4 月中旬至 5 月 14 日，市场对二季度美国 GDP 增速的预期趋于稳定，但 5

月 15 日由-7.0%大幅下调至-9.5%；与此同时，市场对 2020 年 GDP 增速的预期始终在

不断下调。 

 

图表 7：当前市场对美国GDP增速的一致预期（截至 5月 15日） 

单位:% Q2 20 Q3 20 Q4 20 Q1 21 Q2 21 Q3 21 2020 

GDP 同比 -9.5 -6.7 -5.1 -1.9 8.2 5.0 -5.6 

GDP 环比折年 -32.6 15.0 7.5 5.0 4.2 3.6 / 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 8：市场对 2020年美国GDP环比折年率预期调整过程  图表 9：市场对 2020年美国GDP同比增速预期调整过程 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

2.高频指标表现与市场预期的对比 
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回升。据此判断，当前市场预期二季度美国 GDP 同比为-9.5%、环比折年率为-32.6%是

大致合理的。 

 

综上分析，我们认为当前市场对二季度美国经济恶化程度已有充分预期，但由于企业债

务风险尚未充分显现，同时历史经验显示去杠杆完成前经济难以实现全面复苏，我们认

为市场对三季度及以后的美国经济反弹预期过于乐观。 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

1/10 1/24 2/7 2/21 3/6 3/20 4/3 4/17 5/1 5/15

% Q2环比折年 Q3环比折年 Q4环比折年

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

1/10 1/24 2/7 2/21 3/6 3/20 4/3 4/17 5/1 5/15

%
Q2同比 Q3同比 Q4同比 2020年同比

 



 2020 年 05 月 16 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 10：WEI与美国实际 GDP同比有较好的拟合度  图表 11：4 月中旬以来WEI 基本走平 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

 

三、大幅反弹之后美股将何去何从？ 

1.本轮美股大幅反弹的驱动力分析 

3 月份以来，伴随市场对美国经济预期的大幅下调，市场对标普 500 指数 EPS 的预期也

发生了大幅下调。截至 5 月 15 日，标普 500 指数预测 EPS 为 125.9，较 2 月 19 日美股

高点时相比已下调 27.3%。EPS 预期持续下调的同时，美股自 3 月 23 日触底以来累计

反弹 28%，这表明本轮美股反弹并非来自基本面预期的修复，而是受财政和货币宽松带

来的流动性改善驱动。 

 

自 3 月底以来，美国政府先后出台了 2.3 万亿和 4800 亿美元的财政刺激法案，同时美

联储累计扩表规模达 2.56 万亿美元。在前期报告《美国经济将迎来“至暗时刻”——兼

评美国 Q1 GDP 与 4 月 FOMC 会议》中，我们指出本轮美联储扩表速度和规模远超历史

上的 3 轮 QE。在财政和货币大幅宽松的刺激下，美国金融市场流动性出现明显改善，

Libor-美债利差大幅回落至接近危机前的水平，信用利差也大幅回落，这构成了美股反弹

的主要外部利好因素。 

 

图表 12：近期美股反弹的同时 EPS预期持续下调  图表 13：本轮美股反弹伴随着流动性的显著改善 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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从标普 500 指数的行业构成来看，信息技术和医疗保健指数权重最大，分别为 26.6%、

15.7%，而这两个板块受疫情冲击也最小。3 月 23 日美股触底至今，标普 500 指数累计

上涨 28%，信息技术和医疗保健指数分别累计上涨 32.4%、34.1%，按权重计算，二者

合计拉动标普 500 指数 13.9%的涨幅，贡献率达到一半。此外，标普 500 成分股中，市

值前五大个股为科技巨头“FAAMG”，3 月 23 日至今除亚马逊外均跑赢大盘，5 大公司

合计拉动标普 500 指数上涨 6.9%。因此，科技股和医疗股在指数中的权重大，也是本

轮美股指数大幅反弹的重要原因。 

 

图表 14：近期标普 500 指数反弹主要受医疗保健和信息技术板块拉动 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 15：3月 23日至今 FAAMG合计拉动标普 500指数上涨 6.9% 

成分股  累计涨幅  市值占比  拉动指数  

苹果 37.5% 5.0% 1.9% 

微软 34.7% 5.2% 1.8% 

亚马逊 26.6% 4.4% 1.2% 

Google 30.1% 3.5% 1.1% 

Facebook 42.4% 2.3% 1.0% 

  

合计 6.9% 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

2.当前美股表现并不符合牛市开端的特征 

美股牛市的开启往往是由基本面预期改善决定的，而金融行业作为典型的顺周期性行业，

股价与经济基本面高度正相关，因此，每一轮美股牛市开启时，往往都伴随着金融板块

大幅跑赢非金融板块。3 月 23 日至今，标普 500 指数持续上涨的同时，标普金融指数持

续跑输非金融指数，反映出市场对基本面的预期依然偏悲观，从而牛市尚未确立。 

 

此外，历史上每一轮美股牛市开启前，都经历了估值的持续大幅回调。需注意的是，由

于二季度开始市场对美股盈利的预期发生大幅下调，PE(TTM)已无法反映股市估值水平，

更应关注的是动态 PE（股价/预测 EPS）。截至 5 月 15 日，标普 500 指数动态 PE 达 22.8

倍，为仅次于 2001 年的历史第二高位，标普非金融指数的动态 PE 更是创下历史新高，

意味着美股仍有较大的回调压力。 
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