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摘要： 

 整体来看，美国经济正在按照“出口恶化-制造业加快去库存周期-企
业缩减资本开支-就业与薪资恶化-减少消费”的链条进行传导。 

 贸易摩擦以来，美国的进出口同时恶化，贸易逆差进一步扩大。进口、
出口增速分别较去年同期下滑 8%、10.8%。进口剔除贸易摩擦的因素
后，显示内需也在走弱；出口一方面有遭受贸易摩擦的国家反制， 另
一方面对进口商品征税的同时也加大了出口成本，使得出口更差，同
时恶化制造业。 

 制造业是美国经济目前最为薄弱的环节，终端需求走弱加深了制造业
主动去库存的周期。出口、私人住宅投资以及公共建造支出是制造业
终端需求的主要组成部分：出口将继续恶化，公共建造支出受制于政
府高杠杆以及高福利性法定支出难以有所起色，而私人住宅投资在抵
押贷款利率持续回落的传导下则成为唯一的支撑因素。综合来看，制
造业仍将持续走弱。 

 从美国上市公司的财务数据，已经观测到企业盈利恶化到缩减资本开
支的现象。通过统计各行业近年来净利润增速、ROE 变动、资本开支
增速等财务指标，发现美国除金融业景气度较高外，其它大部分行业
表现为盈利下滑、缩减资本开支并且周转变慢。 

 在企业缩减资本开支的影响下，就业市场表现为在企业开工需求减弱
的影响下，用工时长缩短并且薪资增速全面放缓，失业率随后也将触
底上升，对于个人收入以及可支配收入将形成负面影响。 

 除去薪资，个人财产性收入对于美国个人消费支出也有较大影响。美
国过去每一轮个人消费支出放缓都由个人财产性收入减弱引起，当房
价增速及股指增速共同下滑时，个人财产性收入增速下跌时间更长，
如 2008 年。目前此轮个人财产性收入也是在房市股市共同放缓的作用
下开始下滑，目前来看仍有空间。尽管目前美国私人消费还算稳健，
然而我们认为随着减税效应消退、可支配收入减少、个人财产性收入
下滑，消费者信心指数等前瞻指标快速走低，消费这一中流砥柱也将
逐渐松动。 

 

 

 

 

风险事件：中美贸易战缓和，美国财政政策超出预期 

 

 

 

数据波动不改美国经济下行 
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1 美国经济放缓的传导链条： 

          美国经济正在按照“出口恶化-制造业加快去库存周期-企业缩减资本开支-就业与薪

资恶化-减少消费”的链条进行传导。 

1-1  进出口背后走弱的内需与生产： 

贸易摩擦以来，美国的进出口同时恶化，贸易逆差进一步扩大。进口剔除贸易摩擦

的因素后，显示内需也在走弱；而出口的持续下滑，使得美国制造业更加疲弱。 

2019 年 6 月，美国进口增速 1.18%，较去年同期增速下滑近 8%。除去贸易摩擦因

素，内需放缓也是进口下滑的原因：特朗普对主要贸易伙伴发动的贸易战的影响下，

2018 年 9 月以来，美国从中国、加拿大以及墨西哥的进口增速均明显下滑。2018

年 9 月到 2019 年 6 月，美国从中国进口增速由 10.1%回落至-12.5%，从墨西哥进口

增速由 13.3%回落至 3.2%，从加拿大进口增速由 9.3%回落至-1.2%。除了这些国家，

美国从法国、意大利等国家的进口增速也有明显放缓。分商品来看，除去电力机械、

电信设备等被加征关税商品下滑明显外，杂项制品、服装衣着的增速较去年也下滑

了 14%、7%。与贸易摩擦无关的国别进口增速、商品进口增速的下滑，反映美国内

需也有所走弱。 

图 1：贸易摩擦后美国出口订单以及就业 PMI 持续下滑  

 

                         数据来源：Wind,第一创业研究整理 

2019 年 6 月，美国出口增速-2.2%，较去年同期下滑 10.8%。一方面是遭受贸易摩

擦的国家反制，美国对墨西哥、加拿大以及中国出口增速下滑十分明显。另一方面，

欧洲以及其它美国主要出口国家的增速放缓导致的出口放缓，如德国、英国以及荷

兰等。 

另外，对进口商品征税的同时也加大了出口成本。例如 2002 年美国对欧盟发动的
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钢铁贸易战时期，小布什政府对于十多种进口钢铁征收 8%-30%的关税。征税后，美

国自欧盟进口增速由 20%快速下滑到-15%，美国的钢铁进口增速也由 1-2 倍快速下

滑到负区间。钢材价格提高无疑也抬升了以钢材为主要原材料的行业生产成本：

2002-2004年，机械设备以及运输设备的PPI均出现明显上行，机械设备PPI 由2001

年底的-0.6%上升至 2004 年底 1%，运输设备 PPI 由 2001 年底的-0.2%不断上升至

2004 年底 1.8%。受此影响，美国 2003 年的机械和交运设备出口增速出现明显下行，

由 2002 年 9 月的 5%快速下滑至 2003 年 7 月的-5%，可见对进口征税对出口的负面

影响。 

此轮美国对对我国的征税商品范围几乎涵盖各行各业，从我国进口商品增速大部分

出现明显下行。从传导来看，进口价格上升到出口价格约有 6 个月的时滞，因此除

去被征税国的反制因素外，出口还将更加恶化。 

图 2：钢铁贸易战抬升相关设备生产价格  

 

                         数据来源：Wind,第一创业研究整理 

综合来看，特朗普的贸易政策不仅没有使制造业回流，反而在出口不断恶化的情况

下令制造业雪上加霜。 

1-2  制造业终端需求向下，继续去库存周期： 

                  制造业为当前美国经济最为薄弱的环节，整体表现为景气度低并且终端需求较弱：制造

业PMI持续下滑，从2018年8月高点61.3下滑至51.2。其中新订单指数由65.1回落至50.8，

产出指数由63.3回落至50.8，生产与需求均下滑明显。就业方面，制造业雇佣数自2019

年1月开始同比下滑，2019年7月同比增速-12%；薪资方面，制造业平均周薪同比增速也

出现趋势性下滑。2018年7月薪资增速保持2%左右，与通胀水平基本持平，而2019年7月

周薪增速仅有0.98%，低于通胀。制造业就业表现为雇佣数下滑以及薪资放缓，也是制造

业低迷的结果。 
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那么制造业是否还会持续下滑呢？从库存周期的角度来看，目前制造业处于主动去库存

的阶段。2008年以来美国共经历三次主动去库存，分别为2008年7月到2009年7月、2011

年6月到2012年7月、2014年6月到2015年12月，时长分别为1年、1年以及1年半。本轮去

库存开始于2018年7月，与以往去库存周期时长相比，仍将持续一段时间。另外，从下

滑的制造业订单量来看，需求放缓是主要推动因素。需求下滑带来PPI下滑，利润恶化

之下制造业企业选择压缩生产，从而出现目前量价齐跌的状态。因此需求的变化也将影

响近期库存周期走势。 

图 3：美国制造业当前处于主动去库存阶段  

 

                         数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

制造业的下游格局可从新订单分类大概观测：非耐用消费品占比最高，为 38%；其

次为非国防资本品，占比 17%；其余汽车零部件占比 14%，建筑材料占比 12%，耐用

消费品占比 10%，信息技术产品占比 6%。增速变化来看，各类产品订单增速于 2018

年 7 月左右都开始下滑：非国防资本品由 13.1%下滑至-8%，非耐用消费品由 12%下

滑至-1.4%，建筑材料及用品由 7%下滑至 0 左右，汽车及零部件由 13%下滑至 7%。

背后则是放缓的出口、私人住宅投资以及公共建造支出。 

（1） 出口放缓与各类产品订单增速见顶回落的时点一致，且商品的出口增速全面

放缓，这些商品涵盖了非耐用消费品以及非国防资本品的各类下游需求。出

口增速与 2018 年 7 月相比，食品项由 7.8%回落至-8.4%，杂项制品由 9.2%

回落至-6.6%，机械交运设备由 8.7%回落至-4.9%，化学品由 15%回落至

-1.32%。往后看，美国对中国、加拿大以及墨西哥的出口增速取决于贸易战

进展。如无改善，这些国家的反制措施将继续出台，同时美国高度依赖于进

口的行业的出口成本也仍将提高，两方面使得出口持续下滑。目前暂未看到
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贸易战缓和的迹象，预计年内出口将继续放缓。 

        图 4：美国占比较高行业的制造业订单增速  

 

              数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

（2） 私人住宅投资，在抵押贷款利率下滑以及库存偏低的影响下，后期有望企稳，

并成为制造业唯一支撑因素：美国私人住宅投资自 2017 年 5 月顶部回落，

增速由 13.5%下滑至 2019 年 7 月的-6.5%，目前出现反弹的趋势。 

从历史数据来看，美国的私人住宅投资传递链条较为清晰：长期住房抵押贷

款利率上升/下降---成屋销售下滑/增长---私人住宅建造支出下滑/增长。

2016 年 10 月伴随美联储加息步伐加快，住房抵押贷款利率快速上升 70BP

左右，成屋销售增速于 2016 年 11 月见顶回落，随后拖累私人建造支出不断

下滑。这个过程持续到 2019 年初美联储停止加息，并且市场逐渐开始形成

降息预期。30 年期抵押贷款利率自 2019 年初至今已回落 130BP 左右，成屋

销售增速也于 2019 年 1 月见底反弹，负增速不断缩窄，2019 年 7 月已由负

转正。另外，除去货币因素外，目前美国的商品房库存也处于相对低位：2019

年 6 月美国房屋空置率仅有 1.3%，较 2015 年高点下降 0.7%。 

私人住宅建造支出与美联储的加息降息周期密切相关，目前美联储货币较为

宽松叠加商品房库存低位，私人住宅投资具有继续反弹的支撑。 
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图 5 成屋销售情况影响住宅建造支出                 图 6 美国住房抵押贷款利率自 2019 年初开始下行 

        

数据来源：WIND,第一创业研究整理。                      数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

（3） 公共建造支出，受制于融资来源，美国政府杠杆率已在高位：2019 年公共

建造支出增速先上后下，于 4 月份增速达到 9.9%高点后不断回落至 3.9%。

从类别来看，公路街道占比最高为 30%，其次是运输占比 12.3%，水供应、

垃圾处理等市政工程占比 10%，其余住宅、能源占比分别为 5%、2%。增速来

看，公路街道由 4 月的 23%回落至 2.5%，能源类由 9.8%回落到 1.5%，住宅

投资增速持续为负。尽管特朗普此前承诺了 10 年 2 万亿美元，平均每年 2000

亿美元的投资计划，但是受制于美国政府高杠杆率、高福利性法定支出，基

建的融资来源较为受限。 

图 7： 美国政府杠杆率已在高位并保持多年 

 

       数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

2016 年以来美国政府部门的杠杆率即处于高位，在 97%-98%之间波动，进一

步上升的空间很窄，难以依靠财政政策进行大规模公共投资。另一方面，美

国的福利法定支出前期增速较高，也制约了财政预算的空间。占比较高的社
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会保障增速近几年保持 4%左右增速，医疗保险与补助近三年增速分别为

7.8%、1.5%以及 1.5%。美国政府举借外债的规模也在不断上升，2018 年来

保持了 4%的增速。另外，根据 Oxford Economics 的预测，美国公共建造支

出在 2016-2040 年间存在 3.8 万亿美元的缺口，因此将呈现有项目但缺乏资

金的状态。 

从制造业下游的出口、公共建造支出以及私人住宅投资未来的变化来看，出口及公

共建造支出将继续下滑，私人住宅投资在货币宽松环节以及低库存下会有所反弹，

但私人住宅投资在对制造业下游需求约有 10%的影响，难以对冲其它部门的下滑。

因此结合库存周期的下行期以及需求端的疲软，制造业将继续低迷，就业、薪资、

订单以及 PPI 等指标将持续下行。 

1-3  制造业下行，企业资本开支也随之放缓： 

制造业下行，生产以及资本开支放缓下，美国私人投资增速也将下行。结构上，20%

为住宅投资，80%为建筑设备等非住宅投资。非住宅投资增速与制造业 PMI 高度相

关，其行业与制造业中下游基本重合。 

那么投资对消费有何影响？消费是美国经济占比最高的部分，近年来个人消费支出

在 GDP 中占比稳定在 68%左右。消费增速目前来看较为稳定，今年一季度较去年底

回落 0.7%至 3.9%，而后二季度又反弹至 4.1%。从投资以及就业的角度来看，消费

也将稳中趋弱。历史上投资与消费的相关性很高，消费的变化一般略滞后于投资。

背后的逻辑为企业盈利改善—扩大资本支出—就业、薪资提升—个人总收入、个人

可支配收入提高—消费改善，反之。 

图 8 消费是 GDP 中的最大组成部分                             图 9 消费略滞后于投资变化 

         

数据来源：WIND,第一创业研究整理。                      数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

        

  按照这个传导链条来看，私人投资总额下滑的趋势已较为清晰，那么企业经营状况到底如

何？盈利恶化到收缩资本开支的逻辑是否成立？ 

我们以美国上市公司为样本，分别考察各行业近几年营业收入、净利润、总资产周转率以

及净运营资本的变动，整体表现为收入、利润增速下滑，运营效率以及资本开支下降。 

其中各行业又有所分化，零售以及金融行业与制造业、建筑业等传统行业表现截然相反 
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（1）营业收入增速方面，整体增速由9.5%下滑到4.8%，除零售、金融业增速有3%左右的

回升外，其它行业都出现下滑。下滑明显的如矿业由20%下滑至-0.6%，建筑业由13.5%下

滑至5.7%，制造业由10.8%下滑至1.1%。 

（2）净利润增速方面，行业表现与营收一致。整体净利润增速由17%下降至10%，除金融

业增速由16%上升至28%外，其它行业也都有明显下滑。如建筑业由30.7%下滑至-6.3%，制

造业由16%下滑至0。 

（3）资本开支方面，整体增速变动维持在4.8%左右，其中金融业资本开支增速由14.1%

增加至18.6%，与此同时建筑业由16.4%回落至-1.4%，零售由17%回落至7.5%。 

(4)资产周转率方面，整体由0.42下滑至0.33。周转率加快的行业为金融以及交运，周转

率分别上升0.02、0.01，与此同时建筑业由0.61回落至0.55，制造业由0.43回落至0.4，

服务业由0.42回落至0.37。 

综合来看，一目了然，美国除金融业景气度较高外，其它大部分行业表现为盈利下滑、缩

减资本开支并且周转变慢。 

 

图 10 美国各行业营业收入增速（上市公司样本）            图 11 美国各行业 ROE 增速（上市公司样本） 

        

数据来源：WIND,第一创业研究整理。                      数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

 

图 12 美国各行业资产周转率增速（上市公司样本）              图 13 美国各行业资本开支增速（上市公司样本） 

        

数据来源：WIND,第一创业研究整理。                      数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

 

1-5  企业盈利下滑，削弱就业以及薪资，进而降低消费： 

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_9969


