
 

沈建光：美国经济复苏背后
有八大隐忧 
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文/意见领袖专栏作家 沈建光、王若菡 

2022 年开年，美国经济延续了强势复苏的态势。在超宽松的货币政策

和积极的财政政策支撑下，2021 年四季度美国经济同比增长 5.5%，环比

折年率更是达到了 6.9%；进入 2022 年后，1 月零售消费环比增加 3.8%，

非农就业新增 46.7 万人，均远超市场预期；2 月 Markit 制造业 PMI 延续

上升至 57.5。 

但在强劲数据的背后，美国经济的供需失衡持续存在，1 月 7.5%的通

胀率创下了近 40 年来的新高。除此之外，美国经济复苏还存在哪些隐忧？

这对于研判美国经济的后续走势与美联储货币政策的调控选择至关重要。

笔者认为，以下八大隐忧值得关注。 
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短期来看，经济复苏主要面临投资不足、消费信心低迷、过快加息、

供应链瓶颈等。 

隐忧一：固定资产投资乏力。去年四季度私人投资对 GDP 增长贡献较

大，但固定资产投资表现依旧较差，去年下半年以来持续处于低位。其中，

受全球供应链干扰，与实物商品需求相关的投资分项中，建筑投资持续回

落，设备机械投资未见明显改善，显示美国企业的资本开支乏力与扩张不

足，对制造业生产恢复和扩大产能不利。房地产方面，去年四季度住宅投

资同比负增，新屋销售已连续两个季度负增长，美联储加息升温下地产融

资环境可能收紧，未来可能无法支撑房地产投资的持续景气。此外，去年

12 月中旬参议员曼钦因担忧通货膨胀与财政赤字，再次拒绝了拜登的《重

建美好未来法案》，基建计划可能再度面临拆分与缩水。 

隐忧二：消费旺盛难以持续。美国 1 月零售消费环比增加 3.8%，远超

市场一致预期，但高通胀与疫情反复之下，强劲的零售数据恐难以持续。

其一，从居民收入来看，美国政府补贴退坡后，工资成为主要收入来源；

通胀高企之下居民实际收入增速下行，对消费信心和意愿产生负面影响，

去年 4 月以来美国居民可支配收入的名义增速与实际增速差距由 1%左右

拉大至 7%左右。密歇根大学的最新调查显示，2 月消费者信心指数初值降

至逾十年最低。其二，财政刺激退坡之下，私人储蓄率已降至疫情前的水

平，未来对消费的支撑将会减弱；同时，今年美国政府针对居民房贷、学

贷等债务宽限也将陆续到期，这将抬升居民支出端压力，加速私人储蓄消
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耗。其三，相较于实物消费，疫情反扑下，线下服务消费场景受阻，服务

消费修复缓慢，去年四季度服务消费的两年同比仍未转正。 

隐忧三：加息过快可能引发资本市场波动加剧。正如笔者在《美联储

加息的三重风险》（《中国外汇》2022 年第 4 期）中提到过的，超级宽松周

期环境下资产价格上涨本质上都是货币现象，政策转向导致流动性收紧和

融资成本上升，将给美国扩大政府开支、企业盈利增长、居民财富增值带

来极大挑战。2022 年开年美股剧烈调整，截至 2 月 22 日标普 500 和纳斯

达克指数的下跌幅度达到 9.7%和 14.5%。近期美国房屋新开工数量、房价

指数仍在走高，但加息预期下房贷利率已在抬升，房地产作为利率敏感性

行业后续可能受到冲击。此外，2022 年内美欧货币政策的一致性仍存在较

大不确定性，可能进一步加剧美元指数波动，进而引发新兴市场风险。 

隐忧四：供应链紧张缓解仍需时日。奥密克戎引发的疫情再度冲击生

产，供给瓶颈依然存在。一方面，生产恢复依然滞后。投入品价格高企导

致工业产能利用不足，ISM 制造业 PMI 物价分项 1 月仍在 76.10 的高位，

原材料产能利用率与疫情前相比仍有近 4%的缺口，恢复程度大幅滞后于中

间品与产成品。另一方面，全球运力紧张仍未缓解，运输瓶颈依旧严峻。2

月中国出口集装箱运价指数（CCFI）仍处于 3500.19 的高位。1 月 CPI 交

通运输分项同比高达 20.7%，显示陆运等物流运输压力不减。受制于运输

瓶颈，制造业库存被动累积，2021 年 12 月库销比仍在 1.46 的高位，短期

补库积极性较低。 
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中长期来看，永久性失业、贸易逆差、财政赤字、债务风险等问题不

容忽视。 

隐忧五：就业市场结构性问题持续存在。1 月非农新增就业（46.7 万）

显示劳动力市场显著回暖，失业率（4.0%）仍处于 2020 年 2 月以来较低

水平。但结构性问题仍不可忽视：一方面，职位空缺率、离职率居高不下，

薪资的上涨显示劳动供给仍滞后于劳动需求。1月美国工资增速达到 5.7%，

尤其是酒店业、金融活动、零售与教育服务等，两年同比上涨 5%—8%。

另一方面，就业市场的恢复仍受劳动参与率的制约。自金融危机以来，人

口结构变动也是劳动参与率下行的主要因素，“婴儿潮”（上世纪 40 年代

-60 年代）时期出生人口陆续达到退休年龄。同时，新冠疫情暴发对劳动

参与率造成较大冲击，催生了一批劳动者提前退休，当前美国劳动力参与

率较疫情前下滑了近 2 个百分点。 

隐忧六：供需失衡下贸易赤字创历史新高。由于全球供应链问题，美

国进口成本飙升，2021 年美国全年商品和服务的贸易逆差（8591 亿美元）

创下历史新高。疫后需求大于供给的非均衡复苏，是美国巨额贸易赤字的

直接诱因。一方面，美国政府于疫情期间出台大规模财政刺激措施，“直

升机撒钱”式的财政补贴推动居民储蓄增加，刺激消费者购买更多实物商

品。另一方面，由于疫情冲击下美国生产端“软肋”暴露，制造业产能无

法满足商品需求，企业只能通过进口补充库存。此外，进口通胀因素也推

动了贸易赤字的扩大。在美国的主要进口国家中，相较于疫情前（2020 年

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_39303


