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我们将在本文中探讨三个问题：疫后美国经济增长的动能（增长趋势）是

什么？动量（经济增长强度）如何？美国经济今年下半年放缓及明年衰退

的动能与动量逻辑及其程度。 

怎么看美国疫后经济的韧性？四点动能。1）财政转移支付及服务消费受

阻，累计储蓄大增支撑“任性”消费；2）疫后地产去库存推动了当前的

地产补库存；3）刚刚释放的基建红利；4）高利润率推动的企业资本开

支。 

由美国经济指标弹性看疫后复苏动量（经济增长强度）。疫后美国很多经

济指标都颇具弹性，但分为三种：1）由低基数造成的，往往源于供给抑

制过后的脉冲式恢复。此类指标经历了初期的快速修复后，弹性会显著趋

弱，最典型的就是工业部门产能利用率等；2）由价格因素贡献的高弹性：

2021Q3 后随着通胀快速攀升的名义指标。只要通胀降温，此类指标就大

概率拐头放缓；3）高可获得性推动的高弹性：需求弹性较高、供给弹性

约束较小，如个人耐用品消费、疫后地产销售以及就业数据等。但疫后企

业部门投资弹性较弱，或与疫情的不确定性以及疫后美国通胀及人力成本

上行斜率显著高于历次复苏阶段有关。事实上，疫后各类经济指标向上

脉冲是过去几个季度美国经济回升的重要动量，往后看，个人服务消费

还有些许向上弹性，但空间有限，因此美国经济上行动力已不多。 

美国经济：动量已然衰退；动能即将转弱。1）美国经济动量已然衰减：

增长正在放缓。每一类经济行为的修复都需要与就业恢复共振，尽管不同

部门疫后弹性、节奏有别，但我们可以用就业数据来衡量美国经济整体的

恢复“弹性”，也即：经济动量。目前三个部门多数经济活动的弹性都已

不再，唯独个人服务消费仍受益于疫后累计储蓄以及解封过程。这意味着

未来美国各行业吸收就业能力在变弱，进而美国经济增长动量势必趋弱。

2）预计 2023 年 Q1 与 Q3 两个季度环比折年率转负，实际 GDP 同比则

几乎逐季放缓直至 2023Q4 降至 0.2%。3）结构上的估计：2023 年个人

消费及企业资本开支降至 0，地产投资转负。 

风险提示：美国经济基本面超预期；美国疫情发展预期；美联储货币政策

超预期；拜登财税政策超预期。 
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 一、怎么看美国疫后经济的韧性？四点动能 

 （一）疫后美国经济可谓韧性十足 

今年 1-3 月制造业 PMI、非制造业 PMI 均值分别为 57.8、58.2；1-4 月 NAHB 房地产市

场指数以及密歇根大学消费者信心指数均值分别为 80、63.8。除了受高通胀掣肘，消费

者信心指数始终偏弱外，其余经济景气指标均仍显著高于荣枯线。另外，如图 1 所示，美

国销售总额同比与库存总额同比仍处于历史高位，强度超越金融危机后的 2009-2011 年。

我们一直看重的综合领先指标（CLI）自去年 6 月回落后，又在今年 2-3 月小幅企稳回升。 

 

图 1：美国销售与库存同比（2021 年数据为两年复合增速） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 （二）美国经济何来韧性？ 

 1. 财政转移支付及服务消费受阻，累计储蓄大增支撑“任性”消费 

美国个人储蓄为当月流量值，疫后三轮财政转移支付、叠加消费支出占比最高的服务消费

受疫情掣肘，进而与无疫情形势相比，疫后美国个人累计储蓄不断攀升直至 2021Q3 触顶。

目前略下降但仍有 2.8 万亿美元并给了美国人消费的底气。当然“任性、肆意地消费”也

快速推升了通胀，进而消费者信心并不强劲。 

目前，尽管耐用品与非耐用品消费降温，但逐步解封令服务消费接棒继续助力经济增长。

2021 年 6 月美国个人服务消费名义值刚刚超越疫前，但实际值至今（2022 年 2 月）仍较

2020 年 1 月略低 0.2%。在高储蓄、服务消费仍不足共振之下，预计服务消费将对经济产

生较大正贡献。 

 

 

图 2：疫后美国个人储蓄、无疫情下的个人储蓄以及美国个人疫后累计储蓄 
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资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

图 3：美国个人储蓄率 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

图 4：美国个人耐用品消费、非耐用品消费、服务消费较疫前恢复程度（2020.1=1） 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

图 5：美国成屋挂牌库存套数与去库存周期 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

无疫情下的个人储蓄十亿美元

美国:个人储蓄存款总额:季调:折年数十亿美元

美国个人疫后累计储蓄（右轴）十亿美元

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

1991-01 1996-01 2001-01 2006-01 2011-01 2016-01 2021-01

美国:个人储蓄存款占可支配收入比例:季调:折年数 %

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

2020-01 2020-04 2020-07 2020-10 2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01

个人消费支出:耐用品 个人消费支出:非耐用品 个人消费支出:服务



 

宏观专题报告  

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 04 月 20 日 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

图 6：美国购房年龄人口增速 

 

资料来源：OECD, 西部证券研发中心 

图 7：美国新屋库存与去库存周期 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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 2. 疫后地产去库存，与当前的地产补库存 

金融危机令美国房地产行业遭弃，关注度持续下降，成屋挂牌库存量以及去库存时间一路

下滑。但我们在此前的报告中就指出，2016-2026 年随着美国购房年龄段（20-49 岁）人

口增速触底转正、回升，美国迎来 10 年房地产上升周期。只不过这种慢变量并不会引起

市场关注，进而美国房地产“补库存”并不充分。 

疫情暴发后，美国地产销售量飙升，两个指标可以用来描述这种“盛况”。首先，在 2019

年 7-10 月基数不低的情况下，2020 年 7-10 月美国新屋销售同比增速仍高达 42.9%。尽

管 1983 年及 1992 年初美国新屋销售曾高于 2020 年 7-10 月的增幅，但均与前一年的低

基数有关，并且近几十年美国人口结构显著差于上世纪 80 年代初。另外，全美住宅建筑

商协会（NAHB）/富国银行房地产市场指数类似房地产行业 PMI，荣枯线亦为 50，1985

年编制后直至疫前该指数从未升破 80，但 2020 年 11 月曾高达 90，尽管目前（截至 4 月）

已大幅回落至 77 但仍高于疫前高点。此外，受挂牌库存约束，成屋销售弹性不及新屋，

但如图 8 所示，美国新屋与成屋销售总量及其增幅也相当给力。 

图 8：美国新屋与成屋销售总量及其同比 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

图 9：美国新屋销售同比增速 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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图 10：美国全美住宅建筑商协会（NAHB）/富国银行房地产市场指数 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

那么，疫后美国地产因何如此强劲？我们此前多次指出，一方面疫后存在普遍的改善性住

房需求；二是疫后有购房能力者获得大量购房时间进而压缩了购房周期使得需求可以快速

兑现。2021 年 1 月美国民众开始接种疫苗并回归就业岗位后，地产销售就开始放缓，这

也成了疫后购房周期波动的最佳证据。 

在快速去库存后，美国地产开始加速补库存，但受制于建筑工人和原材料供应，因此新屋

开工未现爆发式上升反而令补库存节奏看似更为克制但也更加持续。理论上，NAHB 房地

产市场指数是新屋开工的领先指标，且领先时间约为半年，前者目前仍处于高位区间，因

此补库存仍延续并对经济形成积极贡献。 

 

图 11：美国新屋开工及其同比增速 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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