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观点摘要

 海外：复工和救市政策带来短期上行动力

 1）新增病例数量重新上升不会明显阻碍美国复工。从目前的情况来看，美国不会重新封城，而是更可能加强防疫管控。虽然新增
病例不断上升，但检测能力也已显著上升，且重症率和死亡率在不断下滑。

 2）美国财政政策高度有效。虽然失业率创造有史以来最高纪录，但是美国居民收入情况没有恶化。财政支出保证了居民消费的增
长。

 3）美国货币政策四两拨千斤。自3月23日美联储宣布开放式的资产购买计划起，高收益债信用利差明显收窄。

 国内：经济快速回升带来短期上行动力

 1）下半年经济增速目标。中央对于2020年的经济增长不抱有很大希望，下半年季度增速回到6%就已经符合目标。

 2）国内经济微观数据。从6大发电厂日均耗煤量、各行业开工率等数据来看，都有较大程度的回升，绝大部分已经恢复到疫情之
前的水准。

 3）消费和出口强势回升。4月出口同比正增长，5月出口同比增速仅下滑3.3%，在欧美大面积复工的6、7月份出口有望超预期。

 4）基建政策友好。增发的1.6万亿专项债和1万亿抗疫特别国债的融资。后续项目审批落地将为地方基建提供强有力的支持。

 5）对6-9月基建持乐观态度。随着地方预决算追加，基建在未来2-3个月有比较强力的支持。

 四季度的下行风险

 海外：1）美国大选风险逐渐显现，无论谁当选，企业税率都可能被抬升。这将对 2021 年美股盈利产生严重负面影响。2）美联
储将资产负债表从4.4万亿美元扩张到了7万亿美元以上，之后是否可以保持快速的扩张节奏，存在不确定性。

 国内：1）7月解禁市值将创下近10年以来第四高水平。2）8月以后当经济回到正轨，月度工业增加值回到7%以上，央行可能会把7
天、14天的回购利率上调5个BP。3）预计6-12月新增社融将负增长，新增人民币贷款增速将回落至12%左右。4）第三世界疫情导
致的债务状况的恶化将使得新兴市场基金份额面临巨额赎回。5）部分行业的估值处于历史最高水平。

 行业配置
出口相关：电动车、光伏、新能源、消费电子行业，三季度业绩上调的可能性较大
地方政府基建投资相关：建材、机械、通讯。

 风险提示

 美国因为二次疫情而再次封城，导致海外需求不足，经济展望再度黯淡。市场出现调整。一旦国内货币政策不再宽松，股票估值
可能开始下降。 2
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1.1. 新增病例数量重新上升不会明显阻碍美国复工

 美国复工复产仍在进行：即使最近以来出现疫情反复，从目前的情况来看，美国不会重新封
城，而是更可能加强防疫管控，采取餐厅就餐保持间距、强制戴口罩等措施来降低新增病患
数量。

 各州在开放程度上存在较大差异，但不会重新封城：阿拉巴马、阿肯色、特拉华等州暂停或
推迟了进一步开放的计划，但之前开放的活动仍然保持开放；疫情最为严重的加州、科罗拉
多、弗罗里达等州重新关闭了部分商业活动，但此前开放的餐厅、零售仍然可以开放，而酒
吧、赌场等娱乐场所处于关闭状态。

数据来源： Our World in Data， apple.com，东吴证券研究所
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美国日新增病例数量二次上升
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美国每百万人新增病例（右） 美国日新增病例

苹果地图公布的美国民众出行逐渐回升（截至7.2）



1.1. 新增病例数量重新上升不会明显阻碍美国复工

 封闭期间的花销难以承受：根据美国国税局统计，截至6月26日，政府已将2660亿美元支付
给1.58亿个家庭，平均每个家庭支付1676.84美元。封闭期间，已经推出2.2万亿美元的
CARESAct纾困基金；财政刺激合计规模约3万亿美元。美国国会预算办公室（CBO）预计2020
财年联邦赤字将达到约3.7万亿美元，明年为2.1万亿美元。

数据来源：CBO，The Washington Post，东吴证券研究所
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CBO预计联邦财政赤字显著提升
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1.1. 新增病例数量重新上升不会明显阻碍美国复工

 美国的民众拒绝封城：4月末密西根州曾考虑延长封闭期，遭到民众持枪在州政府示威，要
求不希望继续封闭。

 检测能力提高：虽然新增病例不断上升，但检测能力也已显著上升，且重症率和死亡率在不
断下滑。大多数地区的复工复产是在大规模检测下实现的。

数据来源： Our World in Data，东吴证券研究所

7

美国新冠死亡率回落（截至7.2）美国检测能力不断上升（截至7.2）
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1.2. 美国财政政策高度有效

 虽然失业率创造有史以来最高纪录，但是美国居民收入情况没有恶化：尽管4月失业人数达
到超4200万人的新高，但是政府的救济补贴远远超过了失业前的工资收入。联邦政府+州政府
+市政府每人每月的救济资金约为4200-4300美元。大多数企业的中低端劳动力月薪为3600-
3700美金。

 财政支出保证了居民消费的增长：美国五月零售环比增长17.7%。由于2020年是大选年，预
计直接发放纾困资金的方式可能会持续到9-10月。

数据来源： FRED，Wind，东吴证券研究所
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尽管失业率创新高，但消费环比回升明显美国人均可支配收入同比大幅上升
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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_4011


