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 2021 年，美国进口还能拉动中国出口吗？ 

——2021 美国经济观察 之一 
 

 

投资要点： 

 2020 年中国在出口端表现强势主要受美国耐用品消费需求拉动，而

美国进口需求主要受耐用品消费和制造商补库共同推动。历史上曾

经 3 次出现前期耐用品消费先上，后期制造商库存补位的周期。美

国进口需求整体呈现前高后低的“M”字走势。 

 2020 年美国耐用品消费表现强劲主要有两大原因：1、刺激法案放水

提高个人可支配收入，增加消费意愿 2、服务业在供求两端承压，消

费流向实体商品。我们认为，耐用品消费难以持续：一方面，前期

耐用品消费物量达历史高位。另一方面，随着疫情好转，服务消费

需求将回升，使得耐用品消费向均值回归。 

 我们通过测算得出，悲观假设下，美国耐用品消费环比高点出现在

2021 年 1 月份，增长幅度为 2.44%；中性假设下，耐用品消费环比

高点将出现在 2021 年 3 月份，增长幅度为 4.14%；乐观假设下，

耐用品消费环比高点出现在 2021 年 3 月份，增长幅度为 13%。以

上三种情况的耐用品消费环比增速均远不及 2020 年 29%的峰值。

目前，美国进口环比增速已经开始回落，因此，我们认为，即便新

一轮刺激在 3 月份落地，也只影响美国进口增速回落的斜率而不改

变趋势。 

 中美两国在贸易关系上相依相存，美国进口走势与中国出口走势呈高

度相关。所以，基于美国耐用品消费增速回落的判断下，美国进口

继续推动中国出口增长较为困难。并且，短期内，其他国家的消费

需求又难以接力美国继续推动中国出口增长。因此，我们认为，从

环比角度上来看，2021 年一季度，中国进口增速仍将继续回落。 

 风险提示   刺激超预期，疫情反复。 
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新冠疫情以来，在美国财政、货币双宽松的背景下，美国经济得到了持续修复。

2020 年，从需求端来看，美国以耐用消费品为代表的相关商品需求，出现强势

反弹；从生产端来看，美国制造企业的库存也在旺盛的消费需求之下，出现了明

显的下行。与此同时，美国经济在 2020 年的持续修复，尤其是美国旺盛消费需

求，也有效带动了 2020 年下半年中国出口数据。 

进入 2021 年，伴随着拜登总统的上台、以及刺激计划的延续，美国经济在“消

费端”和“生产端”将会如何表现？这些表现将如何影响美国的资产价格？这些

表现将如何影响中国的出口，乃至影响中国资本市场？ 

针对这些疑问，我们展开了“2021 美国经济观察”的系列研究，试图去寻找答

案。本篇报告，我们将重点分析，2021 年美国进口数据将会如何表现，以及美

国进口的表现将如何影响 2021 年中国的出口数据。 

2020 年 4 月份以来，中国在生产和出口上表现出了相当的韧劲，其背后原因有

二：一方面，中国疫情管理得当，在生产端上成为疫情以来复苏最快的国家。另

一方面，作为中国最大的出口对象，美国大规模放水，供求失位造成的产能缺口

在需求端上推动中国出口。 

1、 回顾 3 轮进口周期，均呈现“M”型走势 

自 2000 之后，美国出现了 3 轮比较典型的“进口周期”。其中，2002 年与 2009

年，与美股崩盘后政府的刺激政策有关；2004 年，则与当时的房地产周期有关。 

2002 年、2009 年，在互联网危机、次贷危机的影响下，美国政府和美联储均采

取了相应的救助手段，从而使美国经济得以修复。从数据上来看，每一轮经济修

复的过程中，都会出现一轮明显的进口周期。从形态上来看，每一轮进口周期，

其环比增幅都呈现出典型的“M”型走势。 

而之所以会形成这个现象，一方面，每一轮刺激都会带动消费需求，而美国低端

制造产业空心化导致产业链外移，所以，每轮刺激后美国居民对耐用品消费的需

求都会促使美国进行大规模进口来满足国内需求， 从而推动进口登上“第一峰” 

另一方面，伴随着消费潮的褪去，库存去化又促使美国进入主动补库周期。从

历史数据上看，2001 年、2010 年，进口与制造商库存同步登顶，其中制造商补

库往往伴随对中间品的需求，从而拉动进口登上“第二峰”。 

图 1：2002 年美国进口“M”型走势  图 2：2009 年美国进口“M”型走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

作为美国最大的进口国，中国对美出口商品主要由耐用消费品构成。对美国商

务部披露的 2015 年至 2019 年美国向中国进口细分项平均值进行整理，可以发

现，美国向中国进口商品中，57%由电子通讯、家具家电、汽车及零部件和其他

耐用消费品构成，以上细分项与耐用品消费息息相关；而 23%由工业生产中间

品和资本品构成，这两项与制造商补库密不可分。 

因此，分析 2021 年美国进口是否还能拉动中国出口的关键，就是要分析与预测，

耐用品消费和制造商库存在 2021 年的走势，本文将先针对美国耐用品消费情况

进行重点分析。 

图 3：2019 年美国进口来源  图 4：美国向中国进口结构构成 

 

 

 

资料来源：美国商务部、国海证券研究所  资料来源：美国商务部、国海证券研究所 
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2、 2020 年，美国耐用品消费为何表现强劲？ 

2020 年疫情的出现，全球经济遭遇重创，美国需求端出现滑坡。然而美国的耐

用品消费需求从 2020 年 4 月份开始便触底反弹，成为所有消费项中恢复最快的

一项，我们认为原因在于两方面：1、《Cares 法案》的现金发放提升了居民部

门的个人可支配收入，增强了消费意愿。2、疫情影响下，服务消费在供求两端

承压，从而促进了实体商品的消费需求。 

 

图 5：疫情以来耐用品消费修复最迅速 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.1、 刺激法案为耐用品消费奠定基础 

《Cares 法案》的实施，为 2020 年耐用品消费潮奠定了基础。2020 年 3 月，

美国通过 Cares 刺激法案，4 月份开始，政府陆续对居民发放 1200 美元支票，

并且在接下来的 8 个月里额外向失业人口每周补贴 600 美元。 

以 2020年 1月份为基期，观察各分项对个人可支配收入的拉动作用，不难发现，

在疫情最开始发展的几个月中，由于居家令、限行令和失业率上升等影响，雇员

报酬和经营者收入对个人可支配收入呈负向拉动，4 月份起，个人转移支付收入

成为拉动 2020 年美国居民部门个人可支配收入增长的关键因素。  

 

图 6：Cares 法案对个人可支配收入的影响  图 7：个人转移支付拉动个人可支配收入增长 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

2.2、 消费结构变化助长耐用品消费 

除刺激政策的作用外，服务消费的缩减迫使消费流向实体商品。2020 年三季度，

美国个人消费支出同比减少 1.66%。耐用品消费同比增长 12.89%，其中娱乐商

品和车辆消费同比增长高达 19.21%；非耐用品同比增长 3.82%，其中主要拖累

项为汽油燃料类商品，受疫情影响交运活动大大减少；服务型支出同比减少

5.53%，其中交运、娱乐、食品住宿都受影响较大，同比分别下降 25.95%、32.64%、

18.31%。 

以 2019 年三季度为参考，整体消费的 68.91%由服务型消费构成，而到了 2020

年三季度，服务消费结构占比下降 2.71 个百分点，而耐用品和非耐用品消费占

比分别上升 1.57%、1.14%。因此，服务消费的压降撬动了耐用品消费的上升。 
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图 8：2020Q3 消费支出分项较 2019Q3 变化  图 9：服务消费占比受挤压 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

服务消费减少的的主要原因有二：一方面，服务的供给变少了，比如疫情刚爆发

的时候餐厅只被允许开放室外部分，或者是仅提供外卖服务。另一方面，需求也

不及疫情前水平，比如居家办公使得居民对公共交通的需求下降。因此，消费只

能流向实体商品。 

 

图 10：服务业受疫情影响大 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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3、 2021 年，美国耐用品消费能延续到何时？ 

3.1、 美国耐用品消费物量已处历史高位 

刺激带来的耐用品消费需求增长不可长久持续。从消费物量指数上来看，目前

整体商品消费已经处于 2012 年至今 94.29%分位处。消费性的刺激本质上来讲

是预支未来的需求，并且，如果 2021 年疫情真的能随着疫苗的大规模接种而有

所好转，预计服务性行业的逐渐回暖，也会让服务消费需求逐渐恢复向疫情前

水平靠拢，使得耐用品消费将逐渐向均值回归。 

表 1：消费物量指数均位于 2012 年起较高历史分位处 

 
2020Q4（%） 2019Q4（%） 均值 历史分位 

商品 6.96  3.71  3.78  94.29% 

    耐用品 11.94  5.68  6.44  94.29% 

        机动车辆及零部件 7.43  0.40  4.28  74.29% 

        家具和家用设备 8.87  4.79  6.54  71.43% 

        娱乐商品和车辆 21.37  14.16  10.39  94.29% 

        其他耐用品 9.25  4.32  4.45  94.29% 

    非耐用品 4.34  2.70  2.49  97.14% 

        食品 6.20  1.72  2.62  88.57% 

        服装 -0.74  3.53  1.17  8.57% 

        能源类 -10.16  -1.16  -0.86  2.86% 

        其他非耐用品 8.59  4.39  3.87  97.14% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

3.2、 美国耐用品消费环比增速在 3 月前见顶 

2021 年耐用品消费需求能延续到什么时候呢？为了回答这个问题，我们对 2021

年耐用品消费情况进行量化测算，我们逐项拆分 BEA 披露的个人可支配收入明

细表，不难发现上一轮刺激中能够直接对个人可支配收入产生影响的一共有三

项：1、直接发放的现金支票，2、失业人口的每周额外补助，3、薪酬保护计划。 

对比新一轮 9000 亿美元版本的刺激法案和 2020 年 3 月份的 Cares 法案，本轮

9000 亿美元法案个人转移支付规模，大约为 Cares 法案的 1/2。 

表 2：两轮刺激法案对比 

对象 2020 年第一轮刺激法案《CARES 法案》 2020 年第二轮刺激法案 

个人直接补助 

对于 2019 年收入少于 75000 美元个人给予一次性 1200 美元

补助，儿童另加 500 美元补助，对于 2019 年收入超过 75000

美元个人实施超额部分抵减，2019 年收入超过 99000 美元个

人无补贴，总计 2920 亿美元 

对于 2019 年收入少于 75000 美元个人（包括儿童）给予一次

性 600 美元补助，对于 2019 年收入超过 75000 美元个人实施

超额部分 5%抵减补助 

失业个人补助 失业个人每周可领取 600 美元补助直至 2020 年 7 月底，总计 自 2020 年 12 月 27 日起，至 2021 年 3 月 14 日，失业个人
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2600 亿美元 每周可领取 300 美元补助 

小微企业 6600 亿美元用于薪资保护计划 

总计 3250 亿美元用于小微企业补助，其中 2840 亿美元用于

薪资保护计划，并且，受益范围扩大至地方报纸、电视、电台

等行业 

大型企业 发放贷款帮助航空业等大型企业，总计 5000 亿美元 未涉及 

租房者补助 未涉及 总计 250 亿美元预算用于补助租房者 

儿童保护计划 总计 420 亿美元用于儿童、家庭补贴 总计 100 亿美元补贴儿童看护机构；2500 万美元补贴早教班 

州政府支持 1500 亿美元 未涉及 

税务减免 总计 2970 亿美元 未涉及 

教育补助 总计 320 亿美元 

总计 820 亿美元补助，其中，543 亿美元用于公立学校补助；

227 亿美元用于公立及私立高等教育补助；17 亿美元用于少

数族裔学校补助 

医院、卫生补贴 
医药、口罩、通风设备置办及疫苗研发费用，CDC 补贴等，共

计 1000 亿美元 
未涉及 

核酸检测及追踪 未涉及 总计 224 亿美元用于新冠核酸检测及追踪 

疫苗发放 未涉及 

州及联邦政府将接受疫苗分发补贴；200 亿美元用于采购新馆

疫苗，90 亿美元将会用于补助疾控中心，30 亿美元用于疫苗

储备 

运输行业补助 

航空业部分支付款项由政府承担，但需要用股权来置换；250

亿美元用于交运系统补贴；10 亿美元用于补助 Amtrak(美国一

家铁路运输公司）；100 亿美元用于补助各机场；40 亿美元用

于补助交运业务税赋。 

150 亿美元用于补贴航空公司员工薪资；10 亿美元用于承包

商工资补贴；10 亿美元用于补助 Amtrak(美国一家铁路运输公

司）；140 亿美元用于补助交运；20 亿美元用于补助长途巴士；

100 亿美元用于补助州立高速公路 

银行业补助 未涉及 总计 120 亿美元用于补助向低收入及少数群体发放小微贷 

娱乐行业补助 未涉及 
总计 150 亿美元用于补助独立电影公司、流媒体公司及文化公

司 

农业补助 未涉及 总计 120 亿美元用于补助农民 

邮政服务补助 总计 100 亿美元用于 USPS 补贴 总计 100 亿美元用于 USPS 补贴 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

目前民主党已经控制参众两议院，民主党领袖 Chuck Schumer 表示将极力推进

第三轮刺激法案在三月中旬落地。我们对 2020 年个人消费支出和其中耐用品消

费支出进行测算，我们认为目前推动耐用品消费的关键因素仍是现金补贴的发

放，对此我们做出了四项基本假设： 

1、目前个人消费占个人可支配收入大约在 84%左右，距离疫情前水平 89%仍

有修复空间，我们认为未来这一比重仍将继续修复向疫情前水平回归。 

2、耐用品消费占个人消费支出比重，目前这一比率超过 15%，远高于疫情前

13%水平位置，我们认为未来耐用品占个人消费支出将逐步回落，向疫情前水平

逐渐回归。 

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_18304


