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2021 年美国居民的传统收入将出现反弹，但疫情对贫富差距的拉大进
一步限制了消费倾向的提升空间，疫情后储蓄率可能回落缓慢。 

由于金融市场在这一轮衰退中迅速恢复了融资的功能，加上在财政救
助的支撑下企业利润快速反弹，2021 年企业的资本开支会有修复性回
升。预计设备和知识产权投资增长得以延续，建筑投资因油价低迷增
速仍难以转正。 

在低利率、高需求、低库存的推动下，美国房地产市场将继续补库，
短期房地产投资延续火热状态，预计房地产短周期大致在 2022 年前后
回落。 

基建政策在 2021 年完整落地的可能性较低，其中 500 亿美元的道路修
复，200 亿美元的乡村宽带建设项目通过可能性较高，但对经济边际影
响较小。 

 

风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期  
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结论摘要： 

第一，2021 年美国居民的传统收入将出现反弹，一方面居民工资性收入将随企业利润的修
复至少回升到三季度，另一方面资本性收入已经开始快速回升。当前居民储蓄率 13.6%仍
显著高于疫情前和历次危机期间，但疫情对贫富差距的拉大进一步限制了消费倾向的提升
空间，疫情后储蓄率可能回落缓慢。 

第二，由于金融市场在这一轮衰退中迅速恢复了融资的功能，加上在财政救助的支撑下企
业利润快速反弹，因此 2021 年美国企业的资本开支会有修复性回升。设备和知识产权投
资增长得以延续，软件与信息科技目前处于新一轮资本开支周期，但建筑类投资受低油价
的影响恢复较慢。第三，在低利率、高需求、低库存的推动下，美国房地产市场将继续补
库，短期房地产投资延续火热状态。从货币政策来看，购房成本下行趋势已近尾声，预计
房地产短周期大致在 2022 年前后回落。 

第四，拜登的基建计划在 2021 年完整落地的可能性较低，道路修复和乡村宽带计划可能
获得通过，但对经济影响较小。美国基建投资完全通过赤字货币化来解决融资的可能性较
小，但加税至少到 2022 年疫情对经济的负面影响彻底结束之后才有可能通过。 

问题一、美国居民高企的储蓄率会很快回落并转化为消费吗？ 

美国消费在疫情后表现一直不弱，主要原因在于政府通过直接发钱和 PPP 项目等形式对冲
了居民可支配收入传统来源（工资和资本性收入）的下滑，同时美国股市、房市的火热也
带来了财富效应。除去财政转移的部分，居民收入已经在 9 月同比转正，明显快于历次衰
退。有赖于企业利润的快速反弹和“薪酬保护项目”Paycheck Protection Program 形式
的工资发放，工资性收入已经回到今年 2 月高点附近，租金收入和自营业主收入均超过疫
情前水平，唯有资本性收入（股息和利息）小幅下滑。2021 年美国居民的传统收入将出现
反弹，一方面，居民工资性收入将随企业利润的修复至少回升到三季度；另一方面资本性
收入已经开始快速回升。同时拜登的 1.9 万亿美元疫情援助计划包括给年薪 75000 美元以
下的美国人发放 2000 美元支票（在上一轮 600 美元的基础上额外发放 1400 美元），将继
续为中低收入家庭提供消费资金。 

图 1：居民收入构成（十亿美元） 

 
资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 2：企业利润领先薪资收入约 1~2 个季度 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 3：领先指标显示其他收入仍将回升 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

但是当前居民储蓄率 13.6%仍显著高于疫情前和历次危机期间，疫情后储蓄率回落缓慢。
一方面，疫情下经济和就业前景的不确定性促使居民的预防性储蓄普遍上升，特别是低
收入家庭（15000 美元年收入以下）的储蓄率升至 10%以上。疫情加重了企业的债务负担，
疫情后企业修复资产负债表的做法将减少投资和招聘计划，依靠工资性收入的中低收入
家庭依然要面临较高的就业前景不确定性，因此预防性储蓄不会快速回落。另一方面，
从结果上看，低消费率的高收入家庭的绝对收入和储蓄率都上升最多，而高消费率的中
低收入家庭（50000 美元年收入以下）却出现入不敷出的情况。疫情对贫富差距的拉大
进一步限制了消费倾向的提升空间。 
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图 4：不同收入阶层消费率情况（2019 年） 

 

资料来源：BLS，天风证券研究所 

 

图 5：高收入家庭的储蓄倾向更高 

 

资料来源：How Did US Consumers Use, 天风证券研究所 
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图 6：各收入水平美国家庭的收入绝对增长情况（2019-2020） 

 

资料来源：CPS，天风证券研究所 

2021 年美国消费复苏结构将和 2020 年呈现镜像关系，耐用消费品（娱乐设备、家居品、
汽车）和食品的占比下降，结构转向服务消费（娱乐服务、交通服务、餐饮服务） 

问题二、企业敢在疫情后继续加杠杆投资吗? 

就 2021 年而言，企业的资本开支会有修复性回升。经济从衰退期进入复苏期，资金的价
格回升但总量仍然保持充裕，企业投资的资金来源来自于内部或外部。内部资金来源于企
业利润回暖，美国非金融企业的利润同比转正（3.2%）。外部资金来源于金融市场融资，2020

年美股 IPO 融资创历史新高，债券市场融资额也创了历史记录，到 2020 年 8 月美国高收
益债券发行 1.34 万亿美元，超过了 2017 年全年。由于金融市场在这一轮衰退中迅速恢复
了融资的功能，加上在财政救助的支撑下企业利润快速反弹，因此疫情之后的 2021 年，
企业的资本开支会有修复性回升。 

图 7：企业利润增速领先资本开支增速 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 
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图 8：信用债指数领先设备投资 

 

资料来源: Fred，Bloomberg，天风证券研究所 

从非住宅投资各分项来看，相比金融危机期间，设备和知识产权都得到较快修复。目前在
非住宅投资里占比从金融危机前的 27%提升至 36%左右。预计设备和知识产权投资增长得以
延续，知识产权投资中软件与信息科技目前处于新一轮资本开支周期，疫情因素推动企业
与个人消费者提高线上工作和消费的频率，这类企业的现金流强劲，预计 2021 年增速将达
到近几年的平均值。 

图 7：实际非住宅投资各分项(十亿美元) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 
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图 8：新订单同比领先非住宅投资开始反弹 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

周期性较强的建筑投资（主要与能源板块相关）占比则从危机前的 30%回落到 17.5%。建筑
投资可能因油价低迷增速仍难以转正。 

 

图 9：能源价格领先建筑投资 

 

 

资料来源：Fred, Bloomberg, 天风证券研究所 

但企业部门杠杆过高又会抑制未来的资本开支，我们对过去 65 年美国企业的债务和投资
数据的实证研究，发现企业的宏观杠杆率（债务/GDP）一方面是企业过去资本开支的结果，
另一方面也会抑制企业未来资本开支的空间。 
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表 1：杠杆率对资本开支的领先有 1-2 个季度，相关性-0.2 左右 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

就更长期而言，不同市场主体在疫情期间受到的冲击差异巨大，疫情对经济结构、产业结
构和行业结构的影响不容忽视。一部分企业在疫情期间被动加杠杆，更高的债务水平对应
了更少的自由现金流，如果疫后现金流不能恢复正常，这部分企业的资本开支会受到债务
水平的抑制。一部分行业在疫情后可能面临永久性的需求收缩，而在行业内部，大企业趁
着疫情对需求的冲击，借助宽松的金融市场融资扩张市场份额，中小企业的处境更加艰难，
不仅面临效率的损失，还要面对大企业的逆势扩张。因此，疫情后企业部门的资本开支会
出现新的结构变化，反映在经济、产业和行业等方面。 

问题三、美国房地产投资的补库热度能持续到什么时候？ 

这一轮房地产短周期的上行实际上始于 2018 年 Q4 美联储最后一次加息之后，每一轮货币
政策宽松带来的美债长端利率下行基本都带来了美国房地产市场的短期繁荣，这一次也不
例外。如果没有新冠疫情，2020 年将是房地产销售和投资景气度继续上升的一年，疫情仅
仅是打断了房地产短周期的复苏步伐，却没有中断复苏的趋势。疫情期间的低利率货币政
策和低密度居住需求甚至加速了房地产短周期的上行。 

从货币政策来看，购房成本下行趋势已近尾声，但预计 2022 年前将维持 QE 规模，到 2023

年底前将维持 0~0.25%政策利率，预计房地产短周期大致在 2022 年前后回落。 

图 12：货币政策周期决定房地产短周期 

 
资料来源：Fred，天风证券研究所 
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