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专题 

 

美国经济复苏的三条主线 

 美国经济如何复苏？主要关注三条主线 

房地产市场趋势再起：开春后美国房地产市场将延续去年火热态势，并拉动制

造业复苏。我们认为美国私人住宅市场在开春后会延续去年的火热，主要原因

包括以下三点：1）房产市场目前处于一年中淡季，销售量暂时回落不能说明问

题；2）低利率环境对贷款购房友好；3）当前房屋库存下降，房地产商仍旧在

主动补库存。 

非耐用品制造有待提升：供应链在过去数月内形成制造业最大掣肘，目前需等

待非耐用品制造回升。2020 制造业复苏主要由耐用品订单拉动。地产市场火热

直接拉动了建筑材料及用品，以及家具、电器等耐用消费品品类的订单增加。

预计接下来住房销售的回温可继续拉动耐用消费品制造。近期国际大宗商品价

格的上涨可能提高工厂生产成本，挤占利润空间。 

服务业就业有待修复：随着疫苗接种的展开，居家令放松将拉动服务业就业。

金融服务类就业已基本恢复疫情前水平，公共事业、运输仓储、零售批发和专

业服务受疫情影响较小，而信息业、教育保健和休闲酒店业就业水平有待进一

步提升。 

总体来看，美国就业市场是重点观察对象，疫苗普及率为关键变量。美联储主

席鲍威尔认为美国目前的真实失业率在 10%左右。在就业实现明显复苏前，美

联储不会收紧货币政策。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

近一周来，美国每日新增病例数继续下降且疫苗接种进度领先。德国中小学昨

日复课，该国“每十万人七日累计新增确诊”指标已连续三日上升。意大利新

增病例数有反弹趋势，且疫苗接种进度落后。后期来看，风险主要来自于病毒

变异使得现有疫苗失效。 

 上周主要资产走势概览 

美股：春节以来，美国经济复苏预期提升，股市行情集中在顺周期板块。近几

日的美债利率超预期上升引发股市下调。标普 22 日收报 3876.50 点，道指收

报 31521.69 点，纳指收报 13533.05 点，三大股指在 8-22 日期间分别变化

-0.27%、+1.2%和-2.33%。 

美债：2 月以来 10 年期美债利率共上升 28.5bp，23 日报 1.379%。美联储官

员将利率上升解读为市场对经济复苏（而不是对通胀）的反应。目前来看即便

通胀升破 2%，美联储也不会在短期内加息。23 日 2 年期美债利率报 0.121%。 

伦敦金：2 月 23 日报 1808.44 美元/盎司。 

美元指数：2 月 23 日报 90.17。 

布油价格自 2 月 1 日以来已上涨 18.07%，截至 23 日布油报 65.83 美元/桶。 

伦铜价格一路飙升，23 日最高报 9269.5 美元/吨，为 2011 年以来最高水平，2

月伦铜价格涨幅达到 20%。 
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美国经济如何复苏？主要关注三条主线 

我们将美国接下来的经济复苏主要归结于三条主线，分别是房地产市场趋势再

起，制造业的持续复苏和服务业就业恢复正常水平。 

房地产市场趋势再起 

开春后美国房地产市场将延续去年火热态势，并拉动制造业复苏。 

美国 1 月成屋销售总数为 669 万户，略低于前值 676 万户，同比增长 23.7%。

从去年 10 月开始，美国成屋和新房销售均成回落态势，但我们认为美国私人住

宅市场，尤其是新建房屋市场在开春后会继续去年的火热，主要原因包括以下

三点：1）房产市场目前处于一年中淡季，销售量暂时回落不能说明问题；2）

低利率环境对贷款购房友好；3）当前房屋库存下降，房地产商仍旧在主动补库

存。 

首先，美国房地产市场存在明显以年为周期的淡旺季。每年 5-10 月是房地产市

场的旺季，而随着气温降低，住户看房和搬迁意愿减弱，销售数量和价格下降，

市场进入淡季。成屋季节性强过新房市场，而成屋销售量通常构成美国住房销

售的 90%，占绝对主导。从成屋市场销售的历史季节性规律来看，待淡季一过，

房地产市场销售回升的概率较大。 

图 1：2008 年来美国成屋库存与售价中位数  图 2：美国新建房屋与成屋销售对比 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

当前处于历史最低水平的利率环境对居民贷款购房非常友好。疫情后美联储开

启无限量化宽松（QE），目前正以每月 400 亿美金的速度购买 MBS 债券，持

续为美国房产房贷市场提供支持。根据美联储 2 月 18 日公布的数据，美国 30

年抵押贷款利率为 2.67%，低于次贷危机中后期美联储首次启动量化宽松后的

30 年抵押贷款利率。 

除低利率环境对购房友好外，疫情还增强了美国居民的购房意愿，对于独栋房

屋的需求得到大幅提升。 

近几月房屋成交量的下降主要反映供给缩小的问题，当前美国成屋和新建住房

可供应月度远低于历史平均水平，且成屋供给还在下降。目前新屋供给已明显

抬头，预计将缓解供给紧张问题，给过度飙升的房价降温。 
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图 3：美国 NAHB 住房市场指数  图 4：美国住宅可供给月数 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国地产商目前处于主动补库存的阶段，全美营建许可数量持续上升（下图左），

其中 1 单元住宅同比上涨最为明显（下图右深蓝线）。今年 2 月美国住宅类建造

支出环比上升 20.75%，创 2013 年以来最高同比增速。 

美国私人住宅库存的回升将有利于目前飙升的房价回落，鼓励更多居民购置房

产。 

图 5：美国营建许可和建造支出同比（%）  图 6：美国营建许可同比（%，按户型分类） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国 NAHB 房产指数由“当前一户房销售”、“6 个月内一室户销售”和“潜在

买家数量”三个分项组成，对私人住宅市场走向有较好的预示性。该指数自去

年夏天以来一直高于历史平均，2021 年 2 月该指数又见抬升趋势，预示着房地

产市场会在春季回温。 
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图 7：美国 30 年和 15 年抵押贷款固定利率（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

另外，新屋开工数量的攀升可拉动建筑工人就业。根据美国招工网站 Indeed 的

数据，除了仓储业受益于疫情期间网购数量激增外，建筑类招工数量明显增加。

但以 2021 年 1 月 ADP 就业数据看，建筑业就业人数还未回到疫情前水平。 

图 8：美国建筑业和贸易运输业雇佣率（%）  图 9：美国 ADP 建筑业就业人数（千人） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

私人住宅的成交可进一步拉动家具、电器等品类的耐用品消费，进而拉动相关

制造门类的增长。 

非耐用品制造有待提升 

制造业方面，供应链在过去数月内形成最大掣肘，目前需等待非耐用品制造回

升。 

2020 制造业复苏主要由耐用品订单拉动。地产市场火热直接拉动了建筑材料及

用品（下图左红线），以及家具、电器等耐用消费品（下图左深蓝线）品类的订

单增加。预计接下来住房销售的回温可继续拉动耐用消费品制造。 

汽车及其零部件制造在疫情期间也取得亮眼成绩（下图右黄线）。按出货量金额

算，汽车生产占美国制造业出货总量约 12%。目前，缺少汽车芯片问题已对全

球汽车制造商构成严重困扰。据 ECIA 测算，缺芯问题将持续到今年三季度，

预计将对汽车制造商出货造成严重拖累。 
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图 10：美国制造业中耐用品新订单同比（%）  图 11：美国制造业计算机及资本品新订单同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

相比之下，非耐用消费品制造在疫情之后表现逊色。由于存在基数效应，预计

今年春季可见非耐用品制造同比数据的增长。目前来看拜登发放每人$1400 美

金现金支票是大概率事件，待经济复苏企稳，预计消费者对非耐用消费品的实

际需求将大幅增加，拉动非耐用品消费制造的回升。 

目前，虽然制造业 PMI 已连续数月回升，但 ADP 制造业就业人数仍远低于疫

情前水平。由于全美学生未能回校上课等多方面原因，今年 1 月美国有将近 500

万人表示他们因为疫情相关因素不能出门找工。情况将随着天气转暖且疫苗推

广持续进行而改善。 

图 12：美国 2018 年以来制造业就业人数变动 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

疫情对供应商货物交付速度的拖累在过去数月内对制造业复苏形成最大掣肘。

根据 ISM 发布的 PMI 报告，大量受访采购经理表达了供应链延迟问题对其所在

工厂生产造成的困扰。许多生产者都表示在疫情后意欲搭建更本地化的供应链，

以提高其抗风险能力。 

另外，近期国际大宗商品价格的上涨明显抬升了 PMI 分项中的物价指数（下图

紫线），这可能提高工厂生产成本，挤占利润空间。 
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图 13：美国 ISM 制造业 PMI 指数：物价、就业和供应商交付分项 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

服务业就业有待修复 

随着疫苗接种的展开，居家令放松将拉动服务业就业。 

疫情前，美国服务业占整体非农就业人数的 83%左右。其中，教育保健服务（23%）

和专业商业服务（20%）占比最高，休闲酒店业（16%）和零售业（14%）次

之。休闲和酒店业受疫情影响最为严重。 

图 14：美国各行业对 GDP 增长贡献占比（%）  图 15：美国服务业分行业占服务就业人数比例（%） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从近期 ADP 就业数据来看，管理和专业类岗位受疫情影响较小，服务职业受疫

情打击未有明显修复。从企业规模上看，小于 50 人的服务生产企业雇员人数减

少最为显著，大于 1000 人的服务生产企业受影响相对稍小。 
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