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下半年美国经济强势反弹可期，何谈 QE3？ 

2011 年 6 月 21 日

 

要点： 

 近期美国经济数据不利表现令市场担心 QE2 之后美国经济再次衰退，然

而我们认为对美国经济不必过度悲观，看好 3 季度美国经济强劲复苏。

我们曾在多篇报告中重申（参见 6 月 6 日《全球经济同步放缓，但 QE3
推出概率不大》；6 月 10 日《外需短期放缓，内需初显企稳》）：美国 2
季度经济增速放缓由短期因素导致，并不会延续至 3 季度，而美国经济

短板的补足过程奠定美国复苏基础。 

 美国经济短板补齐——房价回升，银行资产表修复。2008 年金融危机对

美国冲击最大的是其银行业和房地产业。然而，CoreLogic 调查显示 4 月

房屋价格已经出现回升，尤其扣除止赎类房屋，地产销售价格已经连续

4 个月上涨，地产市场复苏可期。美国 1 季度银行坏账率和逾期还款比

率持续下降，银行资产负债表修复，使得工商业和消费信贷解冻。地产、

银行两大行业的修复，为经济复苏奠定基础。 

 美国经济 2 季度主要是短期因素导致——关键字：油价、天气、日本。

汽油价格高企挤压了二季度美国居民消费，创纪录的龙卷风肆虐也使得

二季度南部地区房屋开工受到影响，日本地震所带来的零件供应短缺则

抑制了汽车厂商的开工率。然而，上述负面因素都是短期问题，不应制

约美国中长期复苏进程。 

 短期制约因素消失后，下半年美国的反弹必然强劲！日本制造业已从谷

底反弹，供应链正快速修复，日本三大车厂纷纷表示 3 季度将逐步复产，

而极低的汽车库存意味着 3 季度美国汽车行业的补库存将异常强劲。汽

油价格近期的回落使得美国居民消费需求有望在 3 季度释放。地产开工

情况在恶略天气过后也将逐步恢复。种种迹象表明，短期内负面数据“利

空出尽”之后，三季度美国的反弹可能超预期。如果再考虑到 4 季度美

国企业可能会赶在设备购置免税政策结束前集中进行固定资产投资，美

国下半年的增长前景都较为乐观。 

 风险：经济复苏和货币紧缩“时间差”。1 季度油价的上升制约了美国经

济增长。下半年如果美国经济在此加速，则“美国需求拉动油价”的预

期将再次回升。理论上说，由于联储将在某个时点上进入紧缩周期，从

而会对油价产生抑制。但经济反弹明显、政策尚未紧缩的阶段，有可能

会出现油价快速上升的情况。这种经济和政策“时间差”所带来的风险，

值得关注。 
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2 季度美国经济低迷的原因：都是短期因素！ 

1）日本地震致供应链断裂造成制造业特别是汽车制造业的大幅减产；从数据来看，美国 4 月汽车销售、

库存和产能利用率均大幅下降，供应链断裂对汽车生产造成明显影响。而且，由于零件供应不足，三大

车厂将其在北美年度的检修从 7 月提前至 6 月份，进一步对 2 季度汽车生产带来负面压力。 

2）4、5 月罕见极端天气影响地产相关行业。美国二季度恶略天气不断。4 月 27-28 日的 24 个小时之内，

南部连续发生 300 多起龙卷风。肆虐的天气使得 4 月南部地区新屋开工环比创纪录新低，进而影响相关

产业，最新数据显示，5 月南部地区新屋开工已从谷底回升。 

3）汽油价格对经济的制约。1 季度美国经济增速仅为 1.8%，油价高企制约消费的原因不容忽视。然而，

近期美国汽油价格已有松动，国际原油价格也出现下滑，能源价格对消费的制约应该是短期因素。 

图 6：汽车库存接近前期低点  图 7：4 月汽车库存大幅下降并非销售拉动 

数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 

图 8：供应链断裂致汽车生产不足，4 月大幅下降，但 5
月降幅有所缓和 

图 9：4 月份罕见极端天气拖累南部新屋开工及相关产

业，5 月反弹 

数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 
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短期负面因素消失后，3 季度美国经济有望强劲复苏，QE3 无望。 

• 日本三大车厂在美生产 3 季度逐渐恢复致正常水平，3 季度美国汽车业将出现一轮补库存现象。在 1 季

度，汽车生产对 GDP 的贡献为 1.28 个百分点。而在 4 月份，由于日本各大车厂在日本的生产巨幅下滑：

丰田下滑 78%，尼桑下滑 49%，而本田甚至下滑 81%，2 季度汽车制造对美国经济增速将会形成较为明

显的拖累。然而，从日本 5 月制造业 PMI 和 4 月工业产值的数据来看，日本已经逐渐从灾难中恢复。

根据最新报道，丰田在美国的生产在 6 月份有望恢复至正常水平的 70%，而在 5 月份只为 30%。本田预

期在美国的汽车生产在 8 月份恢复至正常水平，3 季度美汽车业将出现一轮补库存现象。 

• 就业仍在改善，只是速度放缓。4、5 月失业率回升可能是由于此前制造业就业人数中大部分属于临时

工，当制造业不景气时，制造业就业人数立即下降，工厂对工人的调配更为灵活造成失业率快速反弹。

总体来看，就业市场仍然在改善中，周度的失业金申请人数 4 周移动平均值已从高点回落。 

随着对经济造成拖累的短期因素的消失，当前经济增长疲软不会延续致 3 季度，美国经济有望在 7 月份之后显

著走强。在此形势下，QE3 出台的可能性微乎其微。 

图 10：日本制造业 PMI 重回 50 以上，工业生产转正 图 11：日本三大车厂在美生产能力 3 季度恢复正常 

丰田 
4 月在日生产能力下降 78%，6 月在美生产能

力有望恢复至正常水平的 70%。 

尼桑 4 月在日生产能力下降 49%。 

本田 
4 月在日生产能力下降 81%，致 8月在美生产

能力有望恢复至正常水平。 

数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

图 12：6 月制造业 PMI 见底，后期将回升 图 13：就业市场将随制造业改善而改善  

图 14：美国首次申请失业金人数 4 周平均值已拐头向下，就业形势有望继续改善  

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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风险：基本面走强与联储紧缩“时间差” 

• 需求复苏提升油价，油价回升抑制需求。今年年初油价的大幅上涨主要受到美国需求复苏的提振。而 4
月份以来美国经济数据走软、欧债担忧重燃是油价回落的主要因素。若美国经济如我们预期在 7 月份之

后走强，需求回暖（假设中东北非不会出现新的战局，供给面稳定），则原油价格可能出现新一轮的上

涨。如果联储收缩过慢，能源通胀传导至核心通胀，则不仅会对短期内的经济带来负面影响，而且会使

得后期联储货币政策被迫收紧，从而对内需造成负面影响。今年下半年联储货币政策决策的难度很大。

图 15：实体经济走强、需求回暖将提振油价，货币政策退出过慢、油价抑制消费再次重演的风险值得关注 

 
数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 
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投资评级说明 

 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15% 

推荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回避：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


