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对本文数据整理有重要贡献 

 

先后经历百年未遇之中美贸易摩擦、全球大疫情，中国均成功应对，

展现了强大的国家治理能力、经济活力以及蒸蒸日上的国运。 

发力新基建，推动新房改，启动新周期，有助于中国在 2025 年前后

迈入高收入经济体门槛，在 2030 年前后成为世界第一大经济体，重回世

界之巅。未来最好的投资机会就在中国。 

走过漫长的黑夜就是黎明，萧条的尽头是繁荣。经济预测本质上是哲

学问题，周期轮回的背后是人性的宿命。 
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我们在 2020 年提出“通胀预期”，2021 年 1 月提出“流动性拐

点”“一季度是经济顶部，随后向潜在增长率回归”“滞涨”，5 月提出

“大宗商品价格高点临近”。 

通胀预期、流动性拐点，这是周期自身的演绎，机会来自这里，风险

也来自这里，所有的经济形势、货币政策、股市房市债市商品等都将围绕

这一逻辑展开。 

2019 年初，在市场流行“洗洗睡”“离场论”的悲观论调时，我们提

出“否极泰来”“未来最好的投资机会就在中国”。 

底部靠信仰，顶部靠理性。 

2020 年初，我们倡导“新基建”，从学术讨论走向社会共识和国家战

略。提出“中国人口老龄化少子化加速到来，全面放开生育刻不容缓，实

在不行先放开三孩”，推动社会认识深化，并上升为国家战略。2021 年初

倡导以“人地挂钩、控制货币和房产税”为主的新房改。 

保持客观、理性、专业、建设性的态度，做有温度、有情怀、有格调

的研究。 

一、世界经济：全球经济复苏分化，美联储政策转向或引发全球流动

性拐点 

步入 2021 年中期，全球经济呈现复苏分化的鲜明场景，中、美、欧

等经济体陆续恢复，但印度、拉美、东南亚等部分新兴经济体仍深陷疫情。
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复苏不平衡带来的供需缺口，叠加美元流动性过剩，导致大宗商品价格大

涨。过剩的流动性也推高了各国股市、房市等资产价格估值。全球滞涨已

来，滞涨是对货币超发的惩罚。 

6 月美联储议息会议开始引导市场预期，将逐步缩减购债规模和加息，

全球流动性拐点渐行渐近。部分新兴经济体面临疫情、高债务和资本流出

的多重打击，能扛过这轮美元周期吗？会否在局部地区引发资本市场动荡

或引爆金融危机？ 

（一）美国经济进入复苏的中后段 

美国经济下半年将从复苏转入过热。当前美国疫情控制和疫苗接种情

况较好；供需两端持续恢复、需求端快于供给端；复苏沿着房地产、商品

消费、设备投资、服务消费顺序依次展开；就业需求旺盛、但劳动力供给

仍然不足；物价创历史新高。 

经过一年的房价大涨以后，房地产销售降温、投资仍有韧性。在全美

范围内，标普 CoreLogic 凯斯-席勒房地产价值指数同比上扬 14.6%，创

下 1988 年以来的最大涨幅，也是房价连续第 11 个月加速走高。本轮美国

房地产周期开启于 2019 年，疫情期间美元流动性释放、叠加新居住需求，

推动地产销售快速上涨。2020 年下半年新屋和成屋销售累计同比分别达

37%和 18%，2021 年 5 月回落至 9%和 4%（两年复合平均）。5 月美国

新屋开工两年复合平均增速 10%，基本恢复至近十年中枢水平，后续受低

空置率、低库存、低居民杠杆率、高房价等因素支撑。 
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消费复苏由商品逐渐转向服务。大规模财政刺激带动消费加快恢复，

商品消费方面，5 月美国耐用品和非耐用品消费恢复至疫情前 126%和 111%

的水平（2019 年 12 月为基期），地产相关的家具和家电涨幅最为明显。服

务消费进入加速恢复阶段，5 月美国服务消费恢复至疫情前 96%的水平，

得益于消费场景放开。2021 年 6 月中旬后美国大多数州开始陆续解封，截

止目前，51 个州中仅有 9 个州仍处于封锁状态。 

就业有望在下半年加快恢复。当前美国就业面临需求旺盛、但劳动力

供给不足的问题，主因失业救济金的发放降低了居民就业意愿。6 月新增

非农就业 85 万人，失业率 5.9%，改善缓慢。非农就业缺口超 900 万，创

历史新高，而劳动参与率始终没有改善，薪资上升较快，反映就业意愿不

强。未来，随着救济金退出、居民储蓄释放，居民返岗意愿将上升。 

CPI、核心 CPI 均创历史新高，主要受服务业修复、工资上涨的影响。

5 月美国 CPI 同比 5%，核心 CPI 同比 3.8%，其中，租车服务、二手车、

机票以及搬运储存和运输费用均实现了连续两个月的上升。印证外出活动

相关服务与商品在不断恢复。 
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（二）警惕美联储货币政策转向，全球流动性拐点渐行渐近 

疫情以来，美国推出无上限 QE，以及拜登一系列大规模经济刺激计划，

美国 M2 增速于 2021 年 2 月达 27%，创历史新高，通胀高企，房价、股

价大幅上涨。 

美联储正在引导货币政策转向预期，时间和力度相机抉择。6 月 FOMC

议息会议，美联储对经济及就业恢复的认可度提升，但大幅上调通胀预期。

美联储正面临经济就业修复和短期通胀高企之间的抉择。 

我们认为，美联储货币政策变动的路径是：缩减购债规模—加息—缩

减资产负债表；其中，缩减购债更关注就业改善，加息更关注通胀的演化。
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时间节奏看，2021 年三季度美联储或将讨论缩减购债规模并引导市场预期，

最早于年底开始缩减资产购买，2023 年进入加息进程。 

 

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_33629


