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[Table_Summary] 摘要： 

 

➢ 美国经济以消费（70%）和投资（19%）为主导，消费中服务消费占据

GDP 的 42%，耐用品和非耐用品消费占 10%-20%，属于进口国，因此，

消费水平和居民收入是预判美国经济的重要切入点。从 GDP 的结构来看，

近几年，私人投资占比明显扩张，净出口对 GDP 造成负面压力，政府支出

对 GDP 贡献下滑。相比之下，我国投资支出占 GDP 比重 40%，总消费支

出占比 50%，净出口占比 3%左右。 

 

➢ 美国 GDP公布较晚，我们总结了经济增长、就业、通胀、货币流动性和财

政等重要指标，方便读者对美国经济走势进行预测。值得注意的是，美国

经济数据一般为季节调整后的环比年化数据，而我国多参看同比数据，不

可直接横向比较。本文搭建了美国经济分析框架，以需求和供给为核心，

需求和供给取决于消费和生产（国内生产不足，则进口补给），影响到产

能、库存和通胀水平（产能缺口领先于通货膨胀）。 

 

➢ 一、消费端的研究重点：(1) 全社会消费总量≈就业×人均收入×消费倾

向:美国居民收入以工资、政府补贴、股市和房地产市场收入为主，历史上

美国居民储蓄意愿较低，几乎完全会转化为消费。疫情后，美国政府补贴

和股市房市收入增长，带动了美国消费和经济增长。(2)美国房地产行业消

费和金融属性强:成屋交易占比85%以上。 

➢ 二、供给端的研究重点:  (1) 产能利用率:可以衡量资本开支增长和通胀的潜

在可能。过去美国产能利用率打满，但未出现通胀，与全球化下企业生产

成本降低，美国通过进口压低国内物价有一定关系；而当下全球供需存在

缺口，运输不畅，进口对通胀的缓解有限。(2)库存周期：经济走势领先于

库存变化，库存销售比衡量供需紧张程度;(3)劳动力:我们认为当下失业率

降低到一定程度后，工资-价格螺旋上升的问题会得到部分缓解。 

 

➢ 美联储通过收紧货币政策，降低实体家庭信贷或资产价格，减少家庭财

富，制约消费和通胀。然而，较高的融资成本和较低的资产价格，通常会

激励企业削减资本和运营支出，也会牺牲部分投资和就业的长期利益。 

 

➢ 风险因素：数据库的统计口径存在问题，篇幅有限未能讨论充分。 
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一、美国实体经济结构与演变 

我们研究美国，需要了解它较为民主化的政治制度（财政法案和货币政策各自由两党和 FOMC 会议讨论票

数决定）由消费科技带动经济的特点。宏观自上而下做分析，重要的是构建经济分析框架。无论我们在谈论美

国的经济增长如何？货币政策是宽松还是收紧？抑或是通胀持续的时间？都离不开对经济本身的研究。 

本篇主要搭建了研究美国经济的框架，实际上这个研究框架适用于任何一个成熟的经济体，也包括发展中

国家中国。但是由于中美两国的发展阶段不同，拉动 GDP 的主要产业不同，导致分析经济变动所重点参看的

指标和项目也有所差别。美国作为成熟的经济体，它的经济框架相比于我国更为明晰。了解如何分析美国，也

等同了解如何分析任何一个国家经济的底层逻辑。在对我国经济有充分认知的基础上，将美国的发展同我国的

发展放在一起横向比较，会相较单独研究我国自身发展的进程和特点，产生更为充分和深刻的认知。 

资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

资料来源: 万得，信达证券研发中心整理；注：（1）制造业 PMI 以 50%为界限，代表经济扩张与收缩，领先于 GDP，我们用此数据来方便划分
经济周期。（2）为了方便表述，把实行货币政策正常化（Monetary Policy Normalization）中，抬高利率的时期，通俗为加息期。 

 

图 1：美国的政治周期和股市表现 

 

图 2：美国的经济周期和货币周期 
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资料来源: 信达证券研发中心 

1.1 美国经济的主要占比 

美国是一个以消费（70%）和投资（19%）主导的国家。由美国 2021 年的 GDP 占比结构可知，消费占比

最高（占 GDP 的 70%左右），其次是私人投资（占 GDP比重 19%），且近几年有扩张趋势；消费中，服务消

费占到整体 GDP 的 42%左右，其次是耐用品和非耐用品消费，2021 年的 GDP 占比分别是 10%和 17%左右。

2020 年疫情爆发后，（1）消费场景受到限制，导致商品消费尤其是耐用品，率先成为拉动美国 GDP 增长的主

要动力；（2）成屋交易市场繁荣，带动了一批房地产后周期商品的需求；（3）2021 年随着疫情修复，服务消

费接棒商品消费，增速扩张，2021 年相比于 2020 年，服务消费占 GDP 比重增加 0.53 个百分点，耐用品和非

耐用品对 GDP 的拉动仅增加 0.12 和 0.38 个百分点。 

私人投资中，固定资产投资仅占到 GDP 的 18%，知识产权商品项占比扩张较为明显（2016-2021 年占

GDP比重增加了 1.26个百分点，见表 2），这体现了美国以消费为主导的经济增长结构，以及科技自主创新带

动全要素生产率提升的经济发展特点。美国是消费大国，严重依赖进口，净出口占美国GDP的比重为负值，且

对 GDP 的压力在逐年加深。此外，近几年美国债务负担严重，政府支出占 GDP 的比重下滑比较明显。 

美国经济特点和分析方式，与我国有哪些区别？ 

在预判美国经济的时候，可以说只要消费不错，整体经济就会有支撑。美国在 19 世纪 90 年代超过英国，

成为全球工业实力最强的国家，这个情况持续到本世纪初，后来国家发展的主要拉动项转向了消费，当下美国

的经济 70%以上是由消费带动的，房地产住宅消费增加值，占到整体 GDP 的比重约在 3.51%，行业上中下游

所有产业增加值加起来占到总体 GDP 的 11%-13%，远低于中国。居民的收入和消费倾向是决定消费的重要因

素。因此，研究居民的收入以及消费倾向，就成为研究美国实体经济的重要切入点。 

我国经济由固定资产投资（43%）、消费（50%）和出口（净出口2.5%）支撑，当下“适度超前开展基础

设施投资来扩大内需”以及“稳投资促消费”的政策，正是对准“基建、房地产和消费”三个方面发力。我国

从重视工业和固定资产投资，到发展高端制造业，也是在人口红利和资本投产对于经济增长的拉动作用边际放

缓的情况下，尝试寻找新的增长力量的举措。这条支撑经济增长发展的路径，在美国的历史进程中，也可以找

图 3：美国历史上重要的政治和经济事件 

 

%，10 年期国债利率 
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到线索。美国历史上，也经历过“工业—制造业—高端制造业—服务业金融行业—互联网和科技自主创新”的

发展之路。 

图 4：支出法下，美国各部分的 GDP 占比（2021 年 12 月） 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：近 5 年美国经济主要细分项目对 GDP 环比折年率的拉动 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

表 1：美国 2020-2021 和 2016-2021 的 GDP 占比变化 

 
 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

69.85%

19.59%

-6.77%

16.96%

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

-50

0

50

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

2

耐用品 非耐用品
服务 固定投资
建筑 设备
住宅 商品出口
服务出口 商品进口
服务进口 国防
知识产权产品 美国GDP环比折年率

%

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

表 2：2020-2021 和 2016-2021 消费、投资、政府支出和进出口分项的 GDP 占比变化 

 

 

 
 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

表 3：支出法下，我国 2020 年各项 GDP 占比 

消费项目在GDP占比
占比 总消费支出 居民消费 农村居民消费 陈镇居民消费 政府消费
2020年 54.29% 37.74% 8.11% 29.63% 16.55%
2015年 53.74% 37.60% 8.15% 29.44% 16.14%

消费项目在GDP占比变化（单位：百分点）

2015-2020年 0.55 0.14 -0.04 0.19 0.41 
投资项目在GDP占比

占比 投资支出 固定资本支出 存货增加
2020年 43.12% 42.47% 0.65%
2015年 43.03% 41.90% 1.14%

投资项目在GDP占比变化（单位：百分点）

2015-2020年 0.09 0.57 -0.48 
进出口项目在GDP占比

净出口 出口 进口
2020年 2.59% 18.40% 15.82%
2015年 3.23% 21.35% 18.11%

进出口项目在GDP占比变化（单位：百分点）

2015-2020年 -0.64 -2.95 -2.29  
 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.2 美国经济结构重消费（消费带动进口），我国重投资（出口带动投资） 

美国经济以消费为导向，重视从其他国家进口来弥补国内的消费需求，美国的进口同比增速，领先美国国

内库存同比增速；而我国是制造业大国以及世界工厂，经济以出口为导向，出口增速领先国内固定资产投资增

速，这也拉动了我国制造业投资。 

我们可以把疫情之后，美国较高通胀水平，以及我国的高出口增长速度，这两个现象联系起来思考，就能

明白背后有一个共同的因素（美国的商品供需缺口）在影响。 

“美国疫情导致生产被封锁—产生供需缺口—美国耐用品消费需求增加（商品价格飙升推高通胀水平）—

需要从我国进口弥补美国的库存—我国出口水平抬升。”我们可以观察到，2021 年二季度美国耐用品需求暴涨，

同期我国出口水平超预期（我国是制造业大国，尤其 2021年集成电路、电子元件、电脑和零部件等产品贡献了

每月千亿美金的出口金额。集成电路构成半导体和芯片，美国生产场景封锁，供不应求，需要从我国进口，拉

动了我国的出口水平；同期，美国实施量化宽松导致了成屋市场交易繁荣，带动了装修、花园、设备、家电、

木材等行业的商品需求，疫情后此类产品也一度支撑了我国的出口水平，这背后的关系是一脉相承的。我国不

http://www.cindasc.com/
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仅出口美国，欧洲也是我国的主要出口目的地，疫情之后欧洲的复苏进程整体滞后于美国，当美国从我国的进

口金额有所回落的时候，欧洲强劲复苏，对我国的出口进行了二次带动（2021 年 11 月）。此后，只要欧美疫

情反复，供需关系紧张，就需要从我国进口，就会带动同期我国的出口水平。 

 

图 6：美国进口金额同比增速，领先于制造商库存同比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心     

图 7：我国出口金额的同比增速，领先于制造业投资增速 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心   

1.3 观测美国经济的主要指标 

美国 GDP 公布较晚，因此常常参看一些领先指标来预计美国经济的增长变化。由于分析习惯和角度的不

同，研究者在选择分析美国经济的主要指标时也会有所偏好。这里只是总结了部分常用指标给予投资者参考，

对于较为基础性的分析来说，已相对足够。 

（1）美国作为消费大国，零售销售(Retail Sales)是衡量消费十分重要的指标；（2）工业产能和产能利用

率，是比较重要的衡量美国产能情况的指标；（3）耐用品订单，可以作为需求的先行指标；（4）库存和库存

销售比，反应了产业链的供需情况，库存不足供不应求，便会出现通胀。本次美国通胀高居不下的一个重要原

因，就是疫情导致劳动力不足、工厂关门，生产供应存在缺口，叠加交通运输不畅，销售终端不能及时补给，

这些问题在数据上体现为零售商库存销售比较低（例如，港口供货不及时）。（5）此外，市场往往会更加关注

就业，尤其是失业率。因为，失业率和通胀(PCE 指数)，这两个指标和美联储的货币政策直接相关。 
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