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核心观点

● 美国经济的积极因素：疫情进一步缓解、金融系统坏账率低，利于信用扩张；弱化因
素：财政刺激显著降级、通胀-工资上行带来成本压力、货币宽松减码。

● 经济增速向疫情前水平回归（2.5%附近）：服务业将进一步修复，商品消费和住宅投
资将有所回落。

● 本轮通胀主逻辑：财政刺激（赤字扩大及赤字货币化），推升货币增速（M2）回升，
带来通胀上行。

未来展望：通胀可能在2022年一季度见顶，逐季回落。

● 货币政策： Taper靴子落地，加息仍需等待。

● 财政政策： 基建法案力度有限，财政支出显著回落。

● 风险提示：疫情出现反复、宏观经济出现超预期波动。
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美国疫情状况

美国疫情经历了几轮反复，伴随疫苗持续推广及特效药品的研发和投入使用，2022年
上半年疫情有望进一步缓解。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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美国经济分析：经济景气状态

2020年6月以来，
美国PMI指标持
续显著回升，经
济得以较为明显
修复。

欧元区各国PMI
较为明显回升。
2021年7月以来，
欧洲主要国家
PMI有所回落。
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对比与总结：

与2008年金融危机时不同的是，尽
管本轮疫情冲击下经济深度衰退，
但是银行金融机构所受影响较小，
资产质量总体保持良好状态。

这为信用恢复和扩张提供了基本保
障。
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美国经济分析：信用条件
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特征：

疫情冲击下，在宽松融资条件及
特殊企业融资救助支持下，信用
环境未出现恶化。这与2008年有
别。

美国：信贷冲高回落后，迈向平
稳扩张。

欧元区：整体家庭信贷快速恢复
扩张，房贷与消费贷存分化。

旅游等消费活动受限，消费贷相
对疲弱。

5

美国经济分析：信用条件
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从经济增长结构看：

● 疫情冲击最重的是服务业及相关消费（娱乐、航空、餐饮住宿等），疫情后尚有修复空间 。

● 产能投资和出口亦受较明显影响，前者已有所恢复，后者恢复不明显。

● 商品消费和住宅投资受疫情影响较小，且反而受益于财政补贴和低利率，保持较高增速。

疫情消退、财政补贴退出、QE退出，未来展望：

● 服务业将进一步修复，商品消费和住宅投资将有所回落。经济增速向疫情前水平回归（2.5%附近）。
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美国经济分析：美国经济增长结构

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所

指标
各分项贡献率（%）

2021/9 2021/6 2021/3 2020/12 2020/9 2020/6 2020/3 2019/12 2019/9 2019/6 2019/3 2018/12
实际GDP(年化环比：%） 2.0 6.7 6.3 4.5 33.8 -31.2 -5.1 1.9 2.8 3.2 2.4 0.9 
国内需求 3.17 6.91 7.84 6.18 37.03 -32.77 -5.08 0.47 2.70 3.71 2.03 1.41 

个人消费 1.1 7.9 7.4 2.3 25.5 -24.1 -4.8 1.1 2.1 2.4 0.4 1.2 
耐用消费品 -2.7 1.0 3.5 0.1 5.5 0.0 -0.9 0.3 0.6 0.7 -0.1 0.1 

非耐用消费品 0.4 2.0 2.2 -0.2 4.4 -1.9 0.9 0.0 0.4 0.7 0.3 0.4 
服务 3.4 4.9 1.8 2.3 15.6 -22.2 -4.8 0.8 1.1 1.0 0.1 0.7 

国内私人投资 1.94 -0.65 -0.37 4.01 11.71 -9.64 -0.92 -1.18 0.22 0.48 1.13 0.39
非住宅投资 0.24 1.21 1.65 1.57 2.72 -4.28 -1.14 -0.23 0.4 0.9 0.63 0.65
住宅投资 -0.38 -0.6 0.6 1.34 2.16 -1.36 0.73 0.04 0.14 0.15 0 -0.34
库存变动 2.07 -1.26 -2.62 1.1 6.84 -4.01 -0.51 -0.99 -0.32 -0.57 0.49 0.08

政府支出 0.14 -0.36 0.77 -0.09 -0.19 0.97 0.63 0.52 0.36 0.86 0.47 -0.14 
净出口 -1.15 -0.19 -1.56 -1.66 -3.25 1.53 -0.05 1.43 0.07 -0.50 0.38 -0.52 

出口 -0.28 0.80 -0.30 2.07 4.64 -8.34 -1.95 0.17 -0.08 -0.26 0.36 0.05 
进口 -0.87 -0.99 -1.26 -3.73 -7.89 9.87 1.90 1.26 0.15 -0.24 0.02 -0.57 
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● 疫情及财政赤字货币化给美国经济带来较大扭曲，对潜在增速产生负面冲击；美国政府杠
杆率快速上行，达到历史新水平。

● 未来，经济边际修复空间收窄，财政支出降级，美国经济将会降温。

● 美国恢复逻辑：财政赤字货币化-财政转移支付-居民收入-M2快速上升

未来推演：财政支出下降-M2显著回落-相关经济部门增速回落（商品消费、房地产）
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美国经济分析：美国经济恢复逻辑

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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