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宏观专题 

2020 年美国经济展望：日薄西山 

回顾 2018 年，全球经济下行的同时，美国经济“一枝独秀”；但自 2019

年以来，美国经济开始持续放缓，相对强势的表现正逐步弥合，美联储货币
政策也经历了“加息&缩表-停止加息-降息&重新扩表”的大转向。与此同时，
期限利差倒挂、企业债务高企、失业率创新低、贸易形势缓和、美国大选在
即等因素交织下，市场对于美国经济及美联储货币政策的判断产生较大分
歧。本篇报告中，我们对美国经济进行了全方位的解读，从债务视角论证了
美国衰退的概率及可能的衰退程度，并对美联储货币政策做出展望。 

美国经济全景解构：基于对私人投资、私人消费、政府支出、净出口四大分
项的拆解，我们判断：2020 年美国经济将延续下行，且 2020 年美国实际
GDP 增速很大可能会低于美联储预期（2.0%）和市场预期（1.8%）。 

 私人投资：当前企业投资能力和投资意愿双双趋弱，将拖累非住宅投
资增速继续放缓。虽然地产销售向好可能带动住宅投资增速短期走高，
但由于其占比很低，难以逆转整体私人投资增速下行的趋势。此外，
美国已于 2019Q3 进入主动去库阶段，未来企业去库将带动私人投资增
速加速下行，对经济的拖累效果将有所加大。 

 私人消费：年初以来零售销售增速的抬升主因地产销售回暖带动相关
商品需求增加，与此同时服务消费增速持续下滑，反映出私人消费景
气仍在下滑。美国劳动力市场已开始降温，未来薪资增速趋于放缓，
且 2020 年失业率大概率回升，私人消费对经济的支撑作用将走弱。 

 政府支出：鉴于当前美国政府部门杠杆率创历史新高、财政赤字率高
于历史均值、资金来源常常受到国会限制，美国政府支出扩张空间非
常有限。此外，2020 年特朗普的首要目标是连任，而大选年份两党分
化往往会进一步加剧，减税 2.0、扩基建等政策出台概率较低。 

 净出口：据测算，2020 年关税对美国经济的拖累将进一步扩大，即使
中国对美进口大幅增加，也无法完全抵消关税的拖累。 

美国衰退风险分析：回顾过去三轮美国经济衰退我们发现，导致衰退的根本
原因在于企业或居民部门的债务泡沫破裂。通过对当前企业、居民部门债务
状况以及金融体系的分析，我们判断：美国经济最快将在 2020 年底进入衰
退初期阶段，但本轮美国经济衰退的程度可能不会特别严重。 

 居民部门：当前美国居民部门杠杆率与综合偿债比率已降至过去 20 年
的低点，同时居民的资产负债状况明显修复，整体债务压力较轻。 

 企业部门：当前非金融企业的债务收入比已接近历史最高水平，这也
是可能引发本轮经济衰退的最大风险点。但利率水平下降缓解了企业
债务的付息压力，当前综合偿债比率处在偏高位臵。鉴于企业营收大
概率放缓，信用利差也可能重新走阔，未来债务压力仍趋加剧。 

 金融体系：金融监管的加强使得美国金融体系的抗风险能力显著提升，
银行业经营也更加稳健。但由于信贷投放的减少，过去几年低评级企
业债发行规模大幅增加，可能会成为引爆新一轮债务危机的导火索。 

 衰退时点及程度：通过对比当前与历次衰退时的主要经济数据，我们
认为美国经济最快将在 2020 年底进入衰退初期阶段。由于本轮债务危
机爆发对金融体系冲击有限，我们判断本轮衰退的程度不会特别严重。 

美联储货币政策展望：与历史上的两轮“保险性降息”相比，本轮降息美国
经济在周期中所处的位臵以及潜在的风险程度完全不同，因此本轮美联储降
息周期只是暂停而非结束。随着外部干扰的消退以及市场降息预期回归理
性，未来美联储货币政策立场将重回“数据依赖”，是否继续降息以及降息
节奏将取决于经济数据的表现。当前美国经济已步入周期的尾端，我们判断
2020 年底将面临衰退风险，同时劳动力市场已开始降温，通胀也趋于持续
疲软，在此背景下美联储仍具备继续降息的基础。此外，2020 年地方联储
票委换届后，FOMC 整体政策倾向将更加鸽派。综合分析，我们预计 2020

年会再降息 2-3 次，其中上半年大概率会降息 1 次（可能在 2 季度）。 

风险提示：中美冲突超预期演化；美国大选不确定性加剧。 
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回顾 2018 年，全球经济下行的同时，美国经济“一枝独秀”；但自 2019 年以来，美国

经济开始持续放缓，相对强势的表现正逐步弥合，美联储货币政策也经历了“加息&缩

表-停止加息-降息&重新扩表”的大转向。与此同时，期限利差倒挂、企业债务高企、失

业率创新低、贸易形势缓和、美国大选在即等因素交织下，市场对于美国经济及美联储

货币政策的判断产生较大分歧。本篇报告中，我们对美国经济进行了全方位的解读，从

债务视角论证了美国衰退的概率及可能衰退的程度，并对美联储货币政策做出展望。 

 

美国经济全景解构 

2018Q4 至今，美国私人消费和政府支出对 GDP 的拉动率表现平稳，但私人投资的拉动

率大幅下降，带动 2019 年美国实际 GDP 增速持续放缓。本章节中，我们从美国经济的

分析框架出发，对私人投资、私人消费、政府支出、净出口这四大主要分项进行详细分

析，以期对美国经济未来走势做出判断。 

 

私人投资：由拉动项变为拖累项，带动经济加速下行 

私人投资是美国经济最敏感的变量，预示着美国经济变化的方向。美国经济结构中，私

人消费占比最高为 70%，其次为私人投资 18%、政府支出 17%、净出口-5%。尽管私

人投资占比较低，但由于其对经济周期更为敏感，波动幅度相较于私人消费更加剧烈，

因此其对 GDP 的影响程度经常大于私人消费，这种表现在经济周期尾端尤其明显。 

 

图表 1：美国私人投资增速的波动显著大于私人消费增速  图表 2：私人投资对美国GDP的拉动率经常超过私人消费 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

美国私人投资以非住宅投资为主，其表现取决于企业的投资能力和投资意愿。从私人投

资的结构来看，非住宅投资占比高达 83%，因而私人投资增速与非住宅投资增速走势基

本完全一致。除 2006-2008 年的房地产泡沫时期外，其它时期住宅投资对整体私人投资

的影响较小。非住宅投资包括设备、知识产权、建筑、存货，其表现取决于企业的投资

能力和投资意愿。 

 

企业投资能力，是指企业是否拥有足够的资金用于扩大资本开支，其主要取决于企业的

负债水平和盈利状况。长期来看，非金融企业杠杆率与私人非住宅投资增速趋势性负相

关，表明债务水平越高企业扩大资本开支的能力越有限；短期内，企业税前收入增速改

善也会对非住宅投资形成支撑。当前美国非金融企业部门的杠杆率已达历史最高水平，

同时伴随减税效用边际递减以及全球经济放缓，自年初以来企业税前收入增速持续下滑，

高负债、低盈利的双重制约下，企业扩大资本开支的能力十分有限。 
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企业投资意愿，是指企业是否有动力进一步扩大资本开支，其主要取决于企业对未来经

营状况的预期。数据显示，ISM 制造业和非制造业 PMI新订单指数走势领先私人非住宅

投资增速 2-3 个季度，自 2018 年初以来，PMI 新订单指数持续下滑，至今仍未企稳反

弹，预示着未来非住宅投资增速仍将延续下行。此外，美国 CEO 经济展望指数中的资本

开支分项指数自2018Q2以来持续下滑，该指标通常领先非住宅投资增速2个季度左右，

也指向企业投资意愿依然低迷。 

 

图表 3：美国私人投资以非住宅投资为主  图表 4：美国私人投资增速与非住宅投资增速基本一致 

 

 

 

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 5：美国非金融企业杠杆率与非住宅投资增速负相关  图表 6：美国非金融企业盈利状况与非住宅投资增速正相关 

 

 

 
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 7：PMI 新订单指数领先私人非住宅投资增速 2-3 个季度  图表 8：CEO资本开支展望持续下滑指向投资意愿低迷 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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美国已进入主动去库阶段，将带动经济加速下行。美国制造商销售额同比增速自 2018Q4

开始持续回落，带动库存销售比持续抬升。在前期报告《美国一季度 GDP 超预期的表与

里》中我们曾指出，制造商库存销售比的拐点通常领先库存总额同比的拐点 3 个季度左

右，意味着自 2019Q3 开始美国已进入主动去库阶段，未来私人库存增速趋于持续回落。

根据历史经验，当进入主动去库阶段后，私人投资增速的下滑将有所加快，并带动经济

加速下行。 

 

整体来看，由于企业投资能力和投资意愿双双趋弱，同时美国已进入主动去库阶段，未

来私人非住宅投资增速趋于加速下行。尽管地产销售向好有望带动住宅投资增速短期走

高，但由于其在私人投资中的占比很低，难以逆转私人投资下行的趋势。截至 2019Q3，

私人投资对美国 GDP 的同比拉动率仅为 0.04%，未来伴随私人投资增速的下滑，私人投

资将由拉动项转为拖累项，对经济的负面影响将有所加大。 

 

图表 9：自 2019Q3开始美国已进入主动去库阶段  图表 10：制造商去库将带动私人投资和 GDP增速加速下行 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

私人消费：伴随就业市场降温，对经济的支撑将减弱 

私人消费是美国经济的主要支撑项，其表现取决于薪资增速和就业状况，但通常是经济

的滞后变量。私人消费占美国 GDP 的比重为 70%，远高于其它分项，因而是美国经济

最重要的支撑。消费主要取决于薪资增速与就业状况，表现为薪资增速与消费增速走势

基本完全一致，而薪资增速与失业率整体负相关，特别是当失业率开始触底回升后，薪

资增速往往都出现大幅下跌。失业率是美国经济的滞后变量，通常当经济持续下滑一段

时间后失业率才会回升，因此消费对经济的拖累作用往往在经济周期末端才会显现。美

国消费结构方面，服务消费占比最高为 64%，其次为非耐用品 23%，耐用品 13%。 

 

图表 11：私人消费增速与薪资增速走势基本一致  图表 12：失业率触底回升后薪资增速往往大幅下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 13：失业率是美国经济的滞后变量  图表 14：美国私人消费以服务消费为主 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

年初以来零售销售与私人消费表现背离，实质上是商品消费与服务消费的背离。美国除

汽车外的零售销售增速由 2018 年底的-0.3%持续提升至最高 4.8%，部分市场观点认为

这表明美国消费状况依然强劲，但我们发现，同期美国私人消费增速却由 2018Q4 的 4.6%

持续下滑至 2019Q3 的 3.9%。产生这种背离的原因在于，零售销售只包括商品消费，实

际上年初以来美国商品消费增速持续走高，但服务消费增速持续回落。由于服务消费占

私人消费的比重远高于商品消费，从而带动整体私人消费增速放缓。 

 

本轮商品消费的改善，很大程度上受地产销售回暖的拉动，而非消费景气度回升。自去

年底以来，美国新屋和成屋销售增速持续回升，带动家具、家电、杂货等相关商品的零

售销售增速持续走高。与商品消费相比，服务消费往往更能反映私人消费的景气度，历

史上看服务消费增速与消费者信心指数的相关性也更强。本轮服务消费增速的放缓，也

与消费者信心指数的震荡回落相一致。鉴于此，当前美国消费景气仍处于下行阶段。 

图表 15：年初以来美国零售销售和私人消费增速出现背离  图表 16：年初以来美国商品消费和服务消费增速出现背离 

 

 

 
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 17：商品消费增速的抬升主因地产销售回暖拉动  图表 18：服务消费增速下滑表明私人消费景气度趋弱 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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