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 金融危机后，美国政府采取了扩张性的财政政策与扩张性的货币政策的组合，

经济增速先后在库存，设备投资，消费，几大引擎的驱动下，走上了复苏的道

路，这种强劲的增长在 2011 年上半年能否延续？美国政府在 QE2.0 后是否会

采取新的宏观经济政策？本篇报告试图讨论上述两个问题。 

 研究美国经济各增长动力未来的消长情况，我们的结论是：2011 年上半年美

国的经济增速将不低于去年四季度，其中：消费增速可能出现小幅回落，但整

体依然保持较高增速；库存对 GDP 的增速贡献将明显上升；固定资产投资增

速较四季度上升；净出口的贡献将减弱；财政刺激的影响偏中性。 

 2011 年上半年经济增长的积极因素：消费具有稳固的增长基础：居民可支配

收入持续上升，债务与个人收入比例下降；汽车销售趋势良好；新一轮房地产

周期可能开始，房市呈现量价分离的趋势，与上轮房产周期开端相似；上半年

企业增加库存的动力将明显好于去年第四季度。 

 政府继续实施大规模财政刺激方案的空间已经很小，中期内，美国政府可能加

入欧元区国家实施财政巩固的行列。主要理由：第一，2010 美国政府债务与

GDP 之比已超过 90%，可以动用的空间很小，解决政府债务问题上升为经济

企稳后首要的问题；第二，共和党重新占据众议院，奥巴马财政刺激方案的继

续推行受到了严重的阻碍。 

 QE2.0 到期后，美联储的紧缩将会是缓慢渐进的。主要原因：第一，核心通胀

2011 年依然处于可控的水平；第二，立即的紧缩对美国的出口不利，对美国

经济复苏的持续性也将产生影响；第三，欧债及中东危机等一系列事件使全球

经济复苏的持续性更加复杂，；第四，两党在财政刺激上的分歧将使维持宽松

的货币环境尽量长的时间成为最优选择。 

 

美国经济强劲增长能否持续？ 
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美国宏观经济前景与动力分布 

1990 年至 2006 年，美国 GDP 年均增长率达到 3.0%，受次贷危机爆发影响，

2007-2009 年美国 GDP 增速分别下降至 1.9%,0 与-2.6%。美国经济复苏的持续性是

未来 2 年全球最重要的问题。几类主流机构对美国经济 2011 年的最新预测为： 

表格 1：主流机构对美国经济增速的预测                                      单位：% 

 2011 2012 
IMF 3.0 2.7 

美联储最新声明 3.4-3.9 3.5-4.4 

Bloomberg 市场平均值 3.2 3.2 

资料来源：Bloomberg, IMF, BEA,华泰联合证券研究所 

 

    次贷危机爆发以来，美国政府采取了扩张性的财政政策(汽车刺激，购房刺激等)
与扩张性的货币政策（QE1.0-2.0）的组合，经济增速先后在补库存，增加设备投资，

消费，几大引擎的驱动下，走上了复苏的道路，但其经济增速的持续性如何？美国政

府在 QE2.0 后是否会采取新的宏观经济政策？本篇报告试图讨论上述问题。报告第一

部分讨论美国宏观经济增长前景与动力分布，第二部分分析美国政策可能进一步实施

的宏观经济政策。 

美国宏观经济增长前景与动力分布 

图 1： 四大因素美国 GDP 增速的贡献                                       单位：%
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资料来源：BEA, 华泰联合证券研究所 

 

我们对 2011 年上半年美国经济各增长动力消长情况的判断为：第一，消费增速

可能出现小幅回落，但整体依然保持较高增速；第二，库存及投资对 GDP 的增速贡

献将明显上升；第三，净出口的贡献减弱；第四，财政刺激的影响偏中性。 

在四大增长动力的共同作用下，美国一二季度的 GDP 增速将不低于 2010Q4 水

平，其中，一季度的 GDP 增速为 2.8-3.2%。 
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消费可能出现小幅回落，但仍将保持较高增速 

2009 年第四季度开始，消费对 GDP 的贡献率逐季增加，截至 10 年四季度，累

计已达 5 个季度。从消费对 GDP 贡献率的历史数据来看，年均贡献率为 2.17
（1940-2010），2.03（1970-2010）。 

图 2： 消费对美国 GDP 增速的贡献                                         单位：%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

消费的根本决定因素分析 

消费最根本的增长因素取决于居民可支配收入及未来预期收入的增长情况。我们

认为 2011 年上半年美国的消费是具有较好的增长基础的。 

首先，美国的失业率向下的方向确定，居民可支配收入稳定增长，居民债务占个

人收入的比例不断下降。最新的居民可支配收入同比增长 2.7%，债务占个人收入比

例下降至 2005 年初的水平。 

其次，美国资本市场一直延续着良好的表现。主要受益于宽松流动性及企业盈利

的缓慢复苏，即便 QE2.0 到期，核心通胀仍然达不到长期目标水平，美联储回收流动

性的步伐将是缓慢渐进的过程。而银行充裕的流动性一直在逐渐的流入实体经济中，

企业盈利恢复的态势将延续，资本市场将维持良好的表现。 

图 3： 居民可支配收入稳步增长                                            单位：%
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 4： 债务占个人收入比例不断下降                                        单位：%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5：  标准普尔指数 

600

800

1000

1200

1400

1600

1800
00-01
00-07
01-01
01-07
02-01
02-07
03-01
03-07
04-01
04-07
05-01
05-07
06-01
06-07
07-01
07-07
08-01
08-07
09-01
09-07
10-01
10-07
11-01

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

消费的结构分析 

GDP 中消费的最新组成比例：耐用品消费占比大约为 13.1%，非耐用品消费占

比为 22.3%，服务的占比为 64.6%。2010 年四季度消费超预期复苏的主要动力来自

于耐用品消费的大幅增长，其对 GDP 的贡献为 1.44，而非耐用品和服务的贡献分别

为 0.68 和 0.76。 
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图 6： 消费三大项占比变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 消费各项环比折年率                                                单位：%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 8： 消费各分项对 GDP 增速的贡献                                       单位：%

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

07-03

07-06

07-09

07-12

08-03

08-06

08-09

08-12

09-03

09-06

09-09

09-12

10-03

10-06

10-09

10-12

耐用品 非耐用品 服务

资料来源：华泰联合证券研究所 
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2011 年上半年消费增速能否维持去年四季度的水平？逐项分析各主要影响因素： 

1. 耐用品消费增速维持 2010Q4 水平 

耐用消费品的主要组成：汽车及零部件占比达到 29%, 家具及家居设备占比达到

23%，其他耐用品占到 48%。 

汽车消量数据显示，2010-12，2011-1，2011-2 三个月的环比增速同 2003-2007
平均水平一致，远远好于 2009，2010 年同期。2011 年一季度汽车销量继续延续去年

四季度的良好表现，且目前的汽车销量增速已经回归正常年份水平。 

家具，建材，电器消费，参考月度公布的商品零售数据，销售总额 1 月略低于

12 月，其中，家电销售上升，家具和建材略有下降，这和天气因素有一定的关系。

根本上，这三类耐用品均和房地产市场紧密的联系，而成屋销售从 2010-10 开始连续

4 个月上升，新屋开工因寒冷天气离去而有所好转，所以我们对 11 年上半年的家具建

材和电器类的消费依然看好。 

图 9： 耐用品消费主要组成 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 10： 汽车销量变化                                                      单位：量
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 11： 家具，建材，电器销售额                                      单位：十亿美元
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2.非耐用品消费增速小幅回落 

非耐用品消费的主要组成：食品 34%，服装类 17%，汽车及其他能源类 13%，

其他非耐用品 36%。 

月度零售销售数据显示，2011 年 1 月食品，原油，服装类零售总额已经达到金

融危机前（2008 年 1 月）的水平，且自 2010 年下半年开始，这几类非耐用品销售的

环比增速也和 03-07 年的平均趋势一致。其中，四季度的消费增速 4.8%（有一定的

季节因素），虽然 11 年上半年季节因素已经弱化，但仍将保持正常年份的增速。 

图 12： 非耐用品消费主要组成 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 13： 食品，加油站，服装类消费额                                  单位：十亿美元
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

3. 服务类消费继续稳定增长 

服务消费的组成部类比较多，主要有家居管理（28%,包括房租等），医疗保健

（24%），金融服务（12%），娱乐服务（6%），运输服务（4%）等。 

家具管理类服务取决于房租及水电天然气等费用的变化，CPI 中房屋价格指数显

示，房租及各类公共事业费处于稳定上升趋势中；与此同时，月度零售数据中的医疗

及个人保健品消费数据则呈现迅速增长的趋势。 

除了看好 2011 年上半年服务类消费的稳定增长外，我们对中期服务类消费的复

苏也比较乐观，主要原因是：第一，服务消费 2010 年四季度环比增速为 1.4%，而历

史平均水平为 2.8%，二者仍有相当大的距离。 

第二，1980-2010 年美国的分行业就业人数显示，以医疗教育为代表的行业就业

人数飞速增长，其次是： 专业及商业服务；娱乐业；零售服务业；金融保险地产；

交通运输行业，均为服务业相关行业。（详细的内容请参考我们 2010 年 12 月 7 号的

报告：消费新引擎已经启动--写在美国圣诞消费前）。 

图 14： 服务消费主要组成 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 15： CPI-房屋价格指数（包括租金及水，电，天然气消费等）                         

215

215.5

216

216.5

217

217.5

218

218.5

219

08-07
08-08
08-09
08-10
08-11
08-12
09-01
09-02
09-03
09-04
09-05
09-06
09-07
09-08
09-09
09-10
09-11
09-12
10-01
10-02
10-03
10-04
10-05
10-06
10-07
10-08
10-09
10-10
10-11
10-12
11-01

CPI-房屋  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 16： 医疗及个人保健品消费同比                                    
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 17： 服务消费环比折年率                                                单位：%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 平均增速 2.8 
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图 18： 美国各行业就业人数增长趋势                                    
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

库存对 GDP 增速贡献将上升 

2010 年四季度私人投资对 GDP 增速的贡献为-3.13，主要是由于库存负拉动

GDP-3.7 个百分点。2011 年一，二季度，库存对 GDP 的贡献将较 10 年四季度上升。 

库存贡献率将上升 

目前，美国的库存同比增速已经接近历史高位，由于基数效应，库存同比增速未

来将会出现下降，但环比增速仍将保持正常年份的水平。主要原因是需求段的稳定增

长及供给端 2010Q4 增长较弱。 

需求端，制造业新订单增长强劲，同比增速连续 4 个月保持在 8-10%之间，1 月

的环比增速更是大幅超去年四季度水平。另一个是指标是制造业 PMI 指数中的新订单

分项，1 月和 2 月已经连续上升，我们判断未来一段时间会持续处于高位。 

供给端，四季度再库存的力度偏弱，月均环比增速比三季度下降 0.4%，造成了

库存对 GDP 增速的拖累及库存销售比的下降，目前企业普遍盈利复苏良好，现金流

充裕，随着时间推移，银行体系内的流动性将不断进入到实体经济，企业未来增加库

存的动力十足。 

综合上面的分析，我们认为一季度库存对 GDP 的贡献将较 10 年四季度有较好的

增长。 
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图 19： 私人投资及其主要因素对 GDP 增速的贡献 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 20： 美国 PMI 制造业新订单指数 vs 制造业新订单同比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 21： 美国制造业库存总数 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 未来趋势 
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图 22： 美国库存增速同比 vs 环比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 23： 美国制造业库存/销售比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

固定资产投资将增长 

固定资产投资分居民投资和非居民投资，二者的比例大致为 1：4.37。其中，非

居民投资主要包括建筑投资和设备投资。其中，建筑投资和房地产关系较密切，而设

备投资则遵循一定的投资周期。我们看好房地产市场在 2011 年复苏，带动建筑投资

增长。 

房地产新周期可能开始 

固定资产投资和房地产市场紧密相关，房市销量，新屋开工数等指标都是固定资

产投资的重要参考指标。 

目前美国的房地产市场正呈现出一种销量和价格悖离的局面，特别是占比非常大

的二手房市场。历史上出现这种量价分离的情况有两种：一是在 2009 年下半年，主

库存/销售 2010Q4 下

降，一季度趋势向上 
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要是因为政府的政策刺激致销量大幅上升；另一是 1992 年上一轮房地产周期初期的

时候，房地产市场自发的量价分离，新一轮房地产周期开始。 

那么这次出现的量价分离是否预示着新一轮房地产周期的开始呢，我们发现还有

其他的指标进行佐证，美国初次购房者住宅购买力指标显示，在 1993 年上轮地产周

期启动初期，该指标连续 17 个季度上升，在 93 年 12 月到达顶点 89.4，随后开始下

降。而新房价格指数在这么长的时间内一直处于低位震荡的趋势。在 93 年 12 月之后

新屋价格开始走出一波明显的上升趋势。目前，初次购房者住宅购买力指标连续上升

了 18 个季度，达到了 122.1 的历史高位，而在这段时间内新房价格指数始终处于底

部震荡的趋势。 

从不良贷款占总贷款的比重来看，已经连续 3 个月下降；从 foreclosure 占比来

看，从 2010-06 增速放缓开始，仍未出现下降的趋势，但是违约期小于 90 天的贷款

占比处在缓慢下降的通道中，这说明了，未来几个月中，foreclosure 类房屋的数目下

降可期待，房屋价格未来回升的概率较大。 

以上三点均预示了新一轮房地产周期的可能开始。提醒投资者密切关注。 

图 24： 房屋销售出现量价分离 图 25： 上轮房地产周期开端时销量及价格对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 26： 新屋价格同比 vs 初次购买力指数 (1992) 图 27： 新屋价格同比 vs 初次购买力指数 (2010) 
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上一次量价分离

来源于政府刺激 

这次是自发形

成的量价分离 

上一轮房地产周期开始时

也出现过量价分离的情形 

初次购房指数见

顶，新周期开始 
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图 28： 不良贷款占比 vs Foreclosure 占比 图 29： Less than 90 vs Foreclosure 占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

净出口的贡献将减弱 

图 30： 出口净额（季度数据） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

主要从三方面分析： 

一，对原油价格的判断；中东危机事件势必引起原油价格维持在高位一段时间； 

二，美元指数走势；欧元区加息预期超过美国经济基本面对美元的利好，美元指

数上半年维持弱势； 

以上两点对美国一季度的进出口增速都有积极作用，我们认为对进口增速的提高

会多于出口增速。所以贸易逆差继续收窄的概率小于继续扩大的概率。 

 

 

 

 

 

2010Q4净出口对GDP

增速贡献明显增加 

2009Q1净出口对GDP

增速贡献明显增加 
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图 31： 美元指数短期趋势 图 32： 原油价格一季度迅速上升 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：美国贸易数据                                                单位：十亿美元 

Oct-10 Nov-10 Dec-10 

商品和服务 -38.3 -38.3 -40.6 

出口 158.6 160.1 163 

飞机 2.3 2.6 2.8 

进口 196.9 198.5 203.5 

汽车及配件 19.3 18.9 19.1 

原油类 25.4 27.2 31.7 

商品项目余额 -50.9 -51.3 -53.6 

服务项目余额 12.6 13 13 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

三，美国主要贸易逆差国需求的变化情况；四季度对中国，欧盟，日本，北美的

逆差额如下表，目前：中国国内经济增速在治理通胀及房地产背景下仍在缓慢下滑通

道。 欧盟内部发展不平衡，带头国德国经济处在高增长，高通胀阶段，二季度可能

开始逐渐紧缩。 

表格 3：主要贸易逆差国数据                                          单位：十亿美元 

Oct-10 Nov-10 Dec-10 

加拿大 -1.2 -1.7 -3.9 

墨西哥 -5.7 -5.6 -5 

欧盟 -7.1 -7.1 -6.6 

中国 -25.5 -25.6 -20.7 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

   以上几点因素均不支持美国的贸易逆差在一，二季度继续收窄。我们认为净出口

因素在 2011 年上半年会减弱。 

财政刺激对 GDP 的影响偏中性 

美国的财政支出在这轮金融危机后已经运用了很多，后面可以使用的空间越来越

小，且最近的共和党削减高达 40 亿美元支出的议案正陷入僵局，虽然 2011 年可能呈

2010Q4 

2011Q1 2011Q1 
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现出季度性的财政支出不均衡状况，但是可以预期的是，其刺激规模都将小于 2009
和 2010 年，我们觉得 2011 年上半年财政刺激对 GDP 的影响偏中性。 

图 33： 政府支出对 GDP 增速的贡献 

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

07-03

07-06

07-09

07-12

08-03

08-06

08-09

08-12

09-03

09-06

09-09

09-12

10-03

10-06

10-09

10-12

政府财政刺激
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

美国宏观经济政策前瞻 

财政政策可动用的空间较小 

从美国次贷危机爆发至今，美国政府先后实施了五次大规模的财政刺激政策；一

是小布什在 2008 年 10 月出台的规模为 1680 亿美元的减税方案；二是 2008 年 10
月出台的规模为 7000 亿美元的问题资产纾困方案；三是奥巴马政府在 2009 年 2 月

出台的规模为 7870 亿美元的美国复苏与再投资法案；四是奥巴马政府在 2010 年 9
月出台的规模为 3500 亿美元的企业减税与基础设施投资方案；五是奥巴马政府在

2010 年 12 月宣布将布什政府的减税方案延长期 2 年，规模约为 8500 亿美元。以上

五项刺激性政策的支出合计超过 3 万亿美元。 

虽然以上财政刺激方案有效的稳定了金融市场与实体经济，但也使联邦政府财政

赤字由 2008 年财年的 4586 亿美元攀升至 2010 年财年的 12941 亿美元。2010 年末，

美国财政赤字与 GDP 之比高达-8.6%，政府债务与 GDP 之比超过 90%。 

90%的政府债务与 GDP 比率是一个危险的门槛值，瑞因哈特和罗格夫指出，当

政府债务与 GDP 之比低于 90%时，经济增长与政府债务之间的关系并不显著，而一

旦政府债务与 GDP 之比高于 90%时，样本国家的中位数增长率将会降低 1%。高政

府债务一方面将导致经济增长率下降，另一方面将引发投资者对债务可持续性的担

忧，从而要求更高的风险溢价，这意味着美国的国债收益率的上升。 

因此，我们认为，在美国经济增速复苏企稳后，美国政府未来会对财政赤字与政

府债务的进一步上升有所控制，特别是共和党重新占据众议院之后，奥巴马的一系列

财政刺激方案均受到非议。这也意味着，美国政府继续实施大规模财政刺激方案的空

间已经很小。甚至在中期内，美国政府可能加入欧元区国家实施财政巩固的行列。 
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货币政策-QE2.0 结束后，联储的紧缩将是缓慢渐进的 

市场一致预期，QE2.0 到期后，不会有第三轮量化宽松。与此同时，我们认为紧

缩预期出现，但联储的行动将是缓慢渐进的，主要原因： 

第一，美国的核心通胀依然处于较低的水平，美联储最新的预测认为 2011 年美

国核心通胀率为 1.3%； 

第二，目前由于欧元区加息预期较强，美元在底部徘徊，一旦 QE2.0 结束后美国

立即启动紧缩政策，将导致美元的趋势性反弹，对美国出口形成不利，进而对美国经

济复苏的持续性产生影响。 

第三，金融危机后欧债危机，中东危机等一系列情形出现，使全球经济复苏的形

势更加复杂。会不会有后续危机，联储一定会谨慎的采取措施。 

第四，美国财政刺激的力度有限，两党在财政刺激上的分歧将使货币手段的使用

维持较长的时间。 
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