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美国经济、美元汇率与大宗商品价格 

之一 —— 在近忧远虑中蹒跚前行的美国经济 

莫倩1  尤宏业2  高伟栋3 

2011 年 5 月 10 日 

 

内容提要 

大宗商品价格和美元汇率在上周经历了戏剧性的变化。身处其间的投资者面

对暴跌的商品和明显反弹的美元，在惊心动魄之余，也不可遏制地陷入深深的迷

惑与思考：美元的反弹能否持续？大宗商品是调整还是雪崩？美国经济迎来的是

黎明还是“伪黎明”？ 

本文为这一系列报告的第一篇，主要侧重于对美国经济的考察，关于美元汇

率和大宗商品的讨论请参考我们即将推出的报告。 

 我们认为当前的美国经济类似于 1992-1994 年的情况。经济从信贷紧缩中

恢复过来，但复苏的力度仍比较弱，也未能有效转为就业的明显提升。 

 在新的技术力量仍未能浮出水面的情况下，也许至少在未来 1-2 年的时间

里，美国经济可能仍维持目前的格局：即经济温和复苏，但就业市场的改

善有限，整体上美元汇率低位徘徊。 

 回顾历史经验，只有比较快速的技术进步，才能推动美国经济出现比较强

劲的增长和强势美元的局面。不过这一点还存在巨大的争议和不确定性。 

  

                                                             
1 高级宏观分析师，moqian@essence.com.cn，S1450511020021 
2 宏观分析师，youhy@essence.com.cn，010-66581625，S1450511020028 
3 联系人， gaowd@essence.com.cn，010-66581626  
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引言 

 

大宗商品价格和美元汇率在上周经历了戏剧性的变化。身处其间的投资者面

对暴跌的商品和剧烈反弹的美元，在惊心动魄之余，也不可遏制地陷入深深的迷

惑与思考：美元的反弹能否持续？大宗商品是调整还是雪崩？美国经济迎来的是

黎明还是“伪黎明”？ 

本文为这一系列报告的第一篇，主要侧重于对美国经济的考察，关于美元汇

率和大宗商品的讨论请参考我们即将推出的报告。 

 

在经历去年2季度之后的节节攀升后，今年1季度美国经济出现了明显的放缓，

其 GDP 环比折年率的增速为 1.8%，较去年 4 季度 3.1%的水平出现了明显的下降。

实际上，美联储近期下调了 2011 年美国经济增速的预期，经济学家们的一致预期

也下调了 2011 年的美国经济增速。 

在黯淡、毫无亮点的经济数据之下，美国经济到底怎么了？复苏的前景又如何

呢？ 

从一些分析人士的评估来看，1季度美国经济的放缓可能主要和一些短期的和

临时性因素有关，包括今年早些的恶劣天气，高油价对汽车等消费的抑制，以及

政府开支的短期放缓等。尽管这些短期因素可能仍然会影响 2 季度的经济增长，

但看起来大多数经济学家预期下半年后美国经济可以重新回到 3%左右的水平。 

需要说明的是，尽管 1季度明显回落的政府开支可能在今年年内可以得到恢复，

但从中期角度来看，政府开支的收缩将会是一个趋势，并可能会对中期内的经济

增长产生一定的负面影响。在此背景下，我们有必要来检查一下美国经济增长两

大支柱——投资和消费未来的前景。 
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图 1：美国政府预算赤字占 GDP 的比重（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

1、消费 

自去年下半年以来，美国消费出现了稳步上升的局面，增速回到经济危机前的

水平。但今年一季度，消费出现了一定放缓，特别是 3月份消费增速较 1、2月份

有所下滑。从细项数据来看，服务的消费增速在上行，但商品特别是耐用品的消

费则出现了明显的下降。汽车等耐用品消费的下降也许和高油价、以及较往年异

常寒冷的天气有关。 

 

图 2：美国个人消费同比（%）（2005 年不变价） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图 3：PCE 耐用品和 PCE 新乘用车同比（2005 年不变价） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

从支持消费的基本面力量来看，随着美国就业市场的逐步改善和消费信贷的温

和回升，我们相信美国的消费数据将继续增长。 

迄今为止，美国的劳动力市场可能仍然遭受一些结构性问题的影响。例如，美

国就业市场的参与率仍然很低，几乎是发达经济体中最低的；在失业人口中，大

约有一半以上是在过去 6 个月中未曾工作的；失业的人口主要集中在受教育水平

较低的男性人群等等。 

 

图 4：美国失业率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图 5：美国 25 岁以上低于高中学历和 16-19 岁男性失业率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

然而，在这些结构性因素之外，如果我们追踪周度和月度的就业数据，可以看

到随着美国经济的逐步恢复，美国新增就业人口保持一定数量的稳定增长，并带

来工资的上升和失业率的下降。 

 

图 6：美国非农和私人部门新增就业人数（万人） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

美国劳工部最新公布的 4月份的就业数据显示，美国 4月份增加就业 24.4 万

人，其中，私人部门新增就业 26.8 万人，为 2006 年 2 月份以来的最高水平。此

外，美国劳工部还调高了 2 月份和 3 月份的新增就业数据。实际上，大约自去年
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4 季度以来，美国新增就业人数一直处在稳定的上升过程中4。 

在就业稳步改善的情况下，美国住户部门的可支配收入的实际增速和实际工

资增长均出现了一定的回升。随着工资的回升，消费者信心数据在拾级而上。最

新公布的美国主要消费者信心数据也处在相对不低的水平。 

 

图 7：美国个人可支配收入同比（2005 年不变价计算） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

图 8：美国主要的消费者信心指数 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

此外，金融条件的缓解也将有助于消费的提升。美联储 5 月 2 日公布一项调

                                                             
4
稍微令人困惑的是失业率数据：美国 4 月份的失业率从此前 8.8%的水平上升到 9%左右的水平，并且其失业总人数还处在上升

的过程中。这一数据与 4 月份新增就业人员数据出现背离。但考虑到新增就业人数来自于企业调查，其样本范围要大于失业率

数据基于入户调查，因此，我们更加看重新增就业人口这一数据。 
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查显示，越来越多的银行放松了他们自 1994 年以来对消费信贷的审核标准。而近

来，剔除掉住房贷款之外的美国消费信贷数据则出现了稳步回升的局面。从细项

数据来看，消费信贷的回升主要来自于教育和购买汽车的非周转性信贷；而周转

性的信用卡信贷仍处在持续收缩的过程中，但是其程度已经较前期明显放缓了。 

 

图 9：美国抵押贷款和消费信贷同比增长（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

图 10：美国消费信贷同比增长（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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断抬升的产能利用率，以及不断好转的融资情况，私人部门的投资需求应该会逐

步启动。 

从美国企业部门的盈利来看，标准普尔衡量的每股盈利已经创下了危机后的新

高，离危机前的水平也相差无几。这么高的企业盈利水平无疑和企业部门产能利

用率的抬升是有关系的。 

 

图 11：美国工业部门产能利用率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

  

图 12：标普 500 每股盈利（美元） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

  

此外，美国企业部门的融资情况近来也出现了一定的恢复。我们可以看到，企

业在债券市场的发型和再融资量去年四季度以后出现明显地回升。 
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图 13：美国企业新债券发行额月度（百万美元） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

  

从新近公布的 4月份的美国 PMI 数据来看，尽管较前期的高点有一些回落，但

整体而言美国的新订单情况仍处在高于历史较好的水平。 

 

图 14：美国 PMI 和新订单指数 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

（2）房地产市场的情况则令人担忧 

但令人担忧的是美国房地产市场情况。尽管美国房地产市场的调整也有数年的

时间，但房地产市场的成交量以及新屋的开工量一直处在比较低的水平，而且房

地产价格尚处在下降的通道之中。当然，这可能在一定程度与美国就业市场改善
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程度偏弱有关。 

 

图 15：美国房地产住宅新开工和新住宅成交量 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

图 16：美国房地产住宅新开工和新住宅成交量 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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到 1994 年才逐渐回落到 1991 年之前的水平。 

 

图 17：美国 GDP 折年率和失业率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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率，才是美元走强和美国经济强劲增长的基石。 

 

图 18：美国单位劳动力每小时产出同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

图 19：世界实际 GDP 增长率的差异与美元趋势（右轴）（%，1973 年 3

月=100） 

 

数据来源：World Development Indicator 2009，CEIC，安信证券 
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图 1：OECD 领先和工业指数同比  图 2：全球 PMI 指标 

%   

 

 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 3：美国制造业 PMI  图 4：欧元区 PMI 

   

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 5：中国 PMI  图 6：巴西 PMI 

   

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 7：美国 GDP 季环比折年  图 8：欧元区 GDP 季环比 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 9：日本 GDP 季环比  图 10：巴西 GDP 季环比 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 11：中国 GDP 季同比  图 12：印度 GDP 季同比 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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图 13：美国 CPI  图 14：欧盟 CPI 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 15：英国 CPI  图 16：中国 CPI 
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数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 17：印度 CPI  图 18：巴西 CPI 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

(3)

(2)

(1)

0

1

2

3

4

5

6

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

美国CPI 

(1)

0

1

2

3

4

5

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

欧盟CPI 

0

1

2

3

4

5

6

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

英国CPI 

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

中国CPI 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

印度CPI 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

Jan
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Jan
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Jan
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Jan
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Jan
-1

0

M
ay

-1
0

S
ep

-1
0

Jan
-1

1

巴西CPI 



安信证券宏观研究          2011 年 5 月 

 

图 19：美国失业率  图 20：欧盟失业率 

%  % 

 

 

 

数据来源：CEIC，安信证券  数据来源：CEIC，安信证券 

 

图 21：德国失业率  图 22：英国失业率 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 23：日本失业率  图 24：韩国失业率 

%  % 

 

 

 

数据来源：CEIC，安信证券  数据来源：CEIC，安信证券 

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

美国失业率 

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

欧盟失业率 

6

7

8

9

10

11

12

13

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

德国失业率 

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

英国失业率 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

日本失业率 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

韩国失业率 



安信证券宏观研究          2011 年 5 月 

   

图 25：美国标准普尔/CS 房价指数：大中城市  图 26：美国个人储蓄存款占可支配收入比例 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 27：美国个人消费支出同比 (不变价)  图 28：美国 PCE 和核心 PPI 同比 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图 29：美国全部工业部门产能利用率  图 30：美国粗钢产能利用率（周） 

%  % 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券  数据来源：Bloomberg，安信证券 
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