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本轮美国经济之起，在于低违约可能的政府部门加杠杆向居民和企业
部门转移现金。不管是企业还是居民部门的在手现金均意味着可能发
生的衰退将是温和可控的。衰退幅度和持续时间可能类似 2001 年，
结果是资源浪费企业出局、劳动力怠工倒逼效率提升。因此美股不会
出现恐慌性抛售，也不会有类似 2008 和 2020 年的流动性风险。 

经济深度衰退的风险在于美联储过度加息。 

 

风险提示：美国通胀超预期，美联储紧缩超预期，美国财政刺激超预
期 
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最早预判衰退——我们今年 1 月初在《最大的分歧在海外——2022 美国宏观展望》中指
出，今年最大的预期差发生在海外，市场对今年美国经济增长寄予了过高预期，实际落差
可能是历史最大。之后我们在 3 月《油价 100 美元，离衰退有多远？》和《美国经济能承
受多少加息》中再次指出，高油价和过度加息可能让美国经济最快在今年年内就发生衰退。
6 月以来海外市场的衰退预期正在向我们年初以来的判断逐渐靠拢。 

美国 5 月消费数据转负，PMI 下滑，令市场愈发担忧，油价和美股均出现大幅下跌。但市
场总是习惯性地线性外推，年初对经济有多乐观，未来对衰退就可能有多悲观。需要说明
的是，这一次美国经济大概率只是浅衰退，没有大问题。从经济债务、金融系统的情况看，
更类似 2001 年。 

第一，居民和企业没有大问题。 

消费占比美国经济 70%，大幅收缩的可能性较小。美国居民部门的资产负债表相对健康，
居民杠杆率（负债占GDP比例）从金融危机时接近 100%的高峰回落至 2019年底的 75%，
2020年后稍有回升至80%。居民的债务情况没问题，去杠杆导致消费回落的可能性较小。 

从居民收入的流量来看，疫情之后美国劳动力市场出现持续的结构性短缺，劳动参与率下
台阶导致了持续的用工短缺，劳动力市场的紧张程度（职位空缺数比失业数）快速突破疫
情前水平，创 21 世纪以来最高，使得薪资水平居高不下，也给了居民较高的工作安全感。
因此尽管通胀蚕食了居民的短期实际收入，但较高的工作安全感和健康的资产负债表也令
居民有底气消耗储蓄，增加消费信贷，平滑油价对消费的影响。 

图 1： 2008 年后，居民持续去杠杆，目前杠杆处于低位（%） 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 2：劳动力市场用工极度短缺，居民薪资增速居高不下 
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资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 3：消费贷创新高，居民短期使用消费贷和储蓄平滑实际收入下行 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

美国企业部门是通胀中相对受损的一方。通胀会带来收入再分配，在这次后疫情时代的国
民收入再分配中，居民部门（由于薪资刚性）相对受益，企业部门相对受损。利润下降——

信用恶化——现金流萎缩——资本开支收缩——裁员，这是较为典型的经济衰退在企业部
门中的传导路径。目前企业利润增速已从 2021 年 Q2 高点回落，相应地，资本开支增速
也放缓至今年一季度的 5.87%。另外，美国非金融企业的杠杆率（债务占 GDP 比例）虽
然在疫情后回落，但依然高于疫情前水平，2021 年 Q4 的杠杆率为 48.5%。 

但即便如此，引发类似 2008 年前后剧烈去杠杆的风险也不大。一方面，疫情期间美国政
府财政和货币政策双宽，2020、2021 年债券发行、IPO 均创历史新高，企业在手现金流
充裕，2020 年后企业现金流入大于现金流出，企业部门短期难以发生严重的衰退。另一
方面，企业债务置换后，到期高峰后移，高达万亿美元的杠杆融资债务（高收益债券和杠
杆贷款的总和）中，只有大约 10％在 2022-2024 年到期，紧迫还债的压力不大。因此，
从 CCC 及以下评级企业信用利差回升情况看，回升幅度尚不及未发生衰退的 2016 年小
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周期，距 2008 年水平相去甚远。 

图 4：企业利润和资本开支增速开始回落 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：高收益债信用利差（%）开始回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：企业部门杠杆率创历史新高 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 7： 2020、2021 年美国债券发行位列历史第一、第二 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 8： 2020、2021 年美国股票发行连续创历史新高 

 

资料来源：Renaissance Capital，天风证券研究所 

 

图 9： 2020 年后企业现金流入大于现金流出 

 

资料来源：Federal Reserve Board, Financial Accounts of the United States, 天风证券研究所 
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