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要点： 

 总体来看，我们所监测的六项美国经济领先指标在 5 月份全面回升，预示着

经济复苏的概率正在加大。我们预计美国经济在二季度就已见底，甚至可能

实现环比正增长，下半年恢复低增长的概率较大。 

 5 月份，经济领先指标 LEI 综合指标已连续 2 个月回升，消费者信心预期指

数连续 3 个月回升，采购经理人指数 PMI 也连续 5 个月回升，这些指标连续

多月的回升预示着消费和制造业复苏的迹象基本可以确立。 

 虽然 5 月份新屋开工数据的降幅开始收窄，但消费仍存在一定的反复，我们

还需要更长时间的数据来确认美国房地产市场的回暖。 

 M2 和息差（10 年期国债与联邦基金利率差）5月份也继续回升，说明货币政

策环境依然宽松，但过于宽松的货币政策也为未来通胀埋下了隐患；前期美

国大量发行国债推高了 10 年期国债收益率，这也在一定程度上阻碍了经济复

苏的进程。M2 和息差这两项指标具有两面性，初期的上升预示这货币政策的

转向和市场对温和通胀的预期，但上升到一定程度，则说明未来存在较大的

通胀隐患，不利于经济的长期发展。 

 从储蓄率的角度来看，美国个人储蓄存款占可支配收入比例在 2008 年 4 月份

已经降到了 0 的水平，这说明当时美国居民的收入基本都用于了消费，过度

消费这也是造成此次金融危机的最根本的原因。而目前美国信用体制的收紧

和失业率的不断提高，迫使美国居民将收入转化为储蓄存款，而不是消费。

短期来看，储蓄率的上升将抑制消费，从而制约经济复苏的幅度，但从长期

的角度来看，这将非常有利于美国经济走出危机。 

 综合来看，虽然从我们构建的预测模型来判断，美国经济在二季度就已见底，

甚至可能实现环比正增长，但我们也应该看到低迷的居民消费在短期得到大

幅改善的可能性非常小，这将制约美国经济的增长幅度。我们判断，美国经

济下半年恢复低增长的概率较大。 
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    CGWS 美国经济领先指数 

我们根据美国经济指标的领先性和在各行业领域的重要性筛选了 6 项经济领先指

标，在 6 个经济先行指标中，经济先行指数 LEI 和采购经理人指数 PMI 对整体经济的

预测范围最高，其次为住宅新开工数、M2、消费者信心预期指数、和 10 年期国债与联

邦基金利率利差。整体先行指标能够预测 75%的经济运行情况，对趋势的预测准确率

达 85%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们给予 6项经济领先指标不同权重，构建 CGWS 经济领先指数。从领先指数

的历史表现来看，该指数领先经济 1个季度左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 项经济领先指标领先周期 

 
先行 

季度数

指标见底 

季度 

预测经济 

见底季度 

经济领先指数：LEI 2 09 年 1 季度 09 年 3 季度 

采购经理人指数：PMI 1 09 年 1 季度 09 年 2 季度 

住宅新开工数 2-3 08 年 4 季度 09 年 2季度-09 年 3季度

M2 2-3 08 年 3 季度 09 年 1季度-09 年 2季度

消费者信心预期指数 1 09 年 2 季度 09 年 3 季度 

利差：10 年期国债-联

邦基金利率 
4-8 07 年 3 季度 08 年 3季度-09 年 3季度

 

数据来源：长城证券研究所                           

经济领先指数 Vs GDP 
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数据来源：长城证券研究所 （数据截止：2009 年 3 月 31 日）                          
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     各项领先指标 5 月份全面回升： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5月LEI已连续两个月回升（-3.04%↑-1.76%）   5月新屋开工降幅开始收窄（-54.65%↑-45.21%）

LEI YOY
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数据来源：Bloomberg、长城证券研究所            数据来源：Bloomberg、长城证券研究所 

5 月 M2 开始再次回升（7.98%↑8.94%）       5 月息差继续回升（2.78%↑3.11%） 

M2 YOY
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数据来源：Bloomberg、长城证券研究所            数据来源：Bloomberg、长城证券研究所 

5 月消费者信心预期指数已连续三个月回升（63.1↑69.4）  5 月 PMI 继续回升（40.1↑42.8）

消费者信心预期指数
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数据来源：Bloomberg、长城证券研究所            数据来源：Bloomberg、长城证券研究所 
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储蓄率仍然处于历史低位： 

虽然我们预计美国经济将从二季度开始逐步复苏，但从储蓄率的角度来看，美国消费

可能会制约复苏的幅度。当前我们判断美国消费改善进度主要依据 PMI、消费信心预期指

数、和新屋开工这些先行指标，而改善的幅度则更多的依据个人储蓄存款占可支配收入比

例这一指标。从下图可以看出，美国个人储蓄存款占可支配收入比例在 2008 年 4 月份已经

降到了 0 的水平，这说明当时美国居民的收入基本都用于了消费，过度消费这也是造成此

次金融危机的最根本的原因。而目前美国信用体制的收紧和失业率的不断提高，迫使美国

居民将收入转化为储蓄存款，而不是消费。短期来看，储蓄率的上升将抑制消费，但从长

期的角度来看，这将非常有利于美国经济走出危机。我们判断也希望见到储蓄率会继续提

高到正常水平（8%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

所以，虽然从我们构建的预测模型来判断，美国经济在二季度就已见底，甚至实现环

比正增长，但我们也应该看到低迷的居民消费在短期得到大幅改善的可能性非常小，这将

制约美国经济的增长幅度。所以综合来看，美国经济下半年恢复低增长的概率较大。 

 

 

 

 

 

 

储蓄存款不断提升，消费短期内大幅改善的可能性不大 
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数据来源：Bloomber，长城证券研究所                          
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