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[Table_Title] 

美国商业周期和债务压力 

——太平洋证券经济周期系列之六 

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点：不考虑疫情，美国商业周期处于磨底上探阶段。

其中，同步指标显示美国商业周期处于底部区间，但领先指标自 2019

年 10 月开始拐点向上。 

目前美国市场的风险在于企业部门。近年来，美企业加杠杆、

居民去杠杆，企业部门风险主要在高收益债。 

美国高收益债存在明显周期性规律，当前处于违约小周期，违

约高峰大概率出现在 2020 年末至 2021 年。美国高收益债大周期为

朱格拉周期，小周期为 3 年左右的商业周期。1997 年至今美国高收

益债经历了 3 个大违约周期，每个大违约周期又伴随着几个小的违约

周期，违约高峰滞后于美国商业周期底部。2020 年 1 季度美国高收

益债与 10 年国债利差攀升，美国高收益债进入一个新的违约小周期。 

2019 年美国低评级债券发行量较大，BB+及以下的公司债发行

规模大增。高收益债主要分布在能源、通信和可选消费三个大行业，

能源高收益债是主要风险暴露点，巴克莱行业能源高收益债利差已

超 2008 年水平。 

综上，商业周期磨底上探，债券违约小周期，疫情又加剧违约。 

近年，美国企业偿债能力下降，能源行业压力剧增。2010-2018

年美国非金融行业整体偿债能力大幅下降。能源行业周期性波动较

大，油价下跌对能源行业偿债能力打击较大。 

评级公司已经开始下调评级。评级公司在债券违约前就大幅下

调评级，穆迪等已开始大幅下调评级，违约率后期会上升。 

美联储宽松政策对高收益债影响力度相对有限。美联储宽松后

流动性紧张和美元荒有所缓解，部分高等级的债券也开始企稳，但美

联储的工具无法触及投资级以下的企业。美联储呼吁银行利用自身的

资本和流动性缓冲，但银行对于占用风险资本的关注要远甚于其他方

面。银行在利率曲线倒挂等情况下提供流动性也并非良策，借短博长

这种传统盈利模式变为亏损。 

高收益债违约将引起投资级债券等波动加大。债券具有杠杆性

和传导性，高收益债违约会引起部分投资级债波动加大甚至违约。 

高收益债与股市相关性强，大量发债回购股票及负债率高的公

司存在风险。低利率环境下美国企业发债回购股票对美股近几年上

涨贡献较大，疫情打破传统借债回购路径，盈利预期下降、债务压力

增大，高收益债违约预期将在股票市场逐步 price in，能源等行业受

到冲击，股市其他行业也会受到不同程度的影响。 

风险提示：疫情超预期 
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一、美国商业周期所处阶段和存在问题 

1、美国商业周期处于磨底上探阶段 

不考虑疫情，美国商业周期处于磨底上探阶段。其中，同步指标显示美国商业

周期处于底部区间，但领先指标自 2019 年 10 月开始拐点向上。 

美国工业总产出指数和全部工业部门产能利用率从 2018年 12月开始进入下行期，

目前仍处于磨底阶段。 

图 1 美国工业总产出指数和全部工业部门产能利用率  

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

前瞻指标 PMI、工业生产扩散指数和制造业(NAICS)同比从 2019 年 10 月开始触

底上行。若不考虑外部冲击，美国本身商业周期处于磨底上探阶段。因疫情冲击影

响，美国商业周期或将在一段时间内受到影响，暂时难以实现上行。 

图 2 美国制造业、非制造业 PMI 

 

 

 



 

5 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图 3 美国工业生产扩散指数 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

2、美国市场的风险在于企业部门 

目前美国市场的风险在于企业部门。杠杆率较高部门是市场的主要风险源，如

2008 年金融危机主要源于居民部门高杠杆。近年来，美企业加杠杆、居民去杠杆，

目前美国市场的风险明显在于企业部门。中国自供给侧改革以来企业部门杠杆率下

降，相应居民杠杆率大幅上升，因此中国对于房地产市场相对谨慎。 

图 4 中国、美国非金融企业杠杆率 

 

 

资料来源：BIS，太平洋证券研究院 
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图 5 中国、美国居民杠杆率 

 

 

资料来源：BIS，太平洋证券研究院 

二、美国企业债务周期特点和现状 

1、美国企业债历史违约情况 

美国高收益债存在明显周期性规律，美国高收益债大周期为朱格拉周期，小周

期为美国 3 年左右的商业周期。1997 年至今，美国高收益债经历过 3 个大的违约周

期，违约高峰分别为 2001 年、2009 年和 2016 年，时长大概是一个朱格拉周期。每个

大的违约周期又伴随着几个小的违约周期，如 2006 年和 2013 年，时长 3 年左右，违

约高峰滞后于美国商业周期底部。 

图 6 美国高收益债历史违约情况 

 

 



 

7 

 

资料来源：穆迪，太平洋证券研究院 

 

当前处于违约小周期，违约高峰大概率出现在 2020 年末至 2021 年。投资级和高

收益债与 10 年国债利差峰值分别为 2008 年末、2011 年末、2016 年初，对应着违约

高峰为 2009 年、2013 年和 2016 年，由此可见符合商业周期规律。2020 年 1 季度美

国投资级和高收益债与 10 年国债利差再次达到新的高峰，综合来看，美国高收益债

当前进入一个新的违约小周期，违约高峰大概率出现在 2020 年末至 2021 年。 

图 7 美国投资级和高收益债与 10年国债利率 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋证券研究院 

2、高收益债规模、评级、行业情况 

2019 年美国公司债发行量大增，发行评级下移。2019 年美联储重启降息，投资

级债券和高收益债发行均达到历史高峰。2019 年美国公司债市场最明显的变化即是

发行债券的评级逐步下降，相对于 2017 年，2019 年 BBB 级和 BB+及以下的公司债

发行规模大增，而 AAA、AA+、AA、A+、A-发行量均下降。 
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图 8 美国投资级债券和高收益债发行 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋证券研究院 

 

图 9 美国 2017-2019债券发行评级 

 

 

资料来源：Bloomberg，太平洋证券研究院 

高收益债主要分布在能源、通信和可选消费三个大行业。由于通信和可选消费

都比较稳健，能源高收益债是主要风险暴露点。 
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