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报告摘要： 

 实体经济缓慢复苏及通胀上行压力制约美国推出 QE3 

私人部门就业增加表明美国实体经济仍在复苏，随着核心通胀率上行，

未来美国依然面临物价上涨压力，美联储不具备推出 QE3 的条件。 

 调高政府债务上限只是时间问题 

提高债务上限符合美国两党利益，债务上限谈判更多表现为政治问题，

再次提高政府债务上限只是时间问题。 

 美债评级下调不会对全球金融市场带来巨大冲击 

美元仍是全球最主要储备货币，美债评级下调是极小概率事件，一般

政府及货币当局持有的中长期美债比例持续上升，即便美债评级下调

不会导致官方持有的美债大幅抛售。 

 美债评级事件性冲击过后美元走强可能性大 

美联储继续推行 QE3 的可能较为渺茫，美元供给增长放缓有望推动

美元阶段性走强；美债危机更多的表现为事件性冲击，受债务危机压

制而走弱的欧元会成为推动美元上行的动力；美债持有者仍面临重新

资产配臵的要求，或导致美元回流，推动美元走强。 
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一、实体经济缓慢复苏及通胀上行压力制约美国推出 QE3  

上周二美联储公布 6 月 FOMC 会议纪要；Bernanke 在周三的半年度国会证词陈述上

明确表示，若经济放缓，通胀下行，美联储准备好进一步放宽货币政策。我们认为，美国

实体经济有望保持继续低位复苏，未来通胀面临继续上涨压力，美联储不具备推出 QE3

的条件。  

（一）消费拉动美国经济三季度加速复苏 

 1、私人部门就业增加表明美国实体经济仍在复苏 

美国 6 月份私营部门新增就业 5.7 万人。其中，疗保健行业增加 1.4 万个工作岗位，

餐饮酒店和娱乐业增加 3.4 万个工作岗位，采矿业增加 8000 个工作岗位，制造业新增就

业岗位速度放缓，当月创造 6000 个工作岗位。 

耐用品生产部门就业人数自 2010 年以来，持续上升，尽管增长缓慢，依然反映出美

国实体经济仍处于复苏状态。 

图 1：2010 年以来美国私人就业人数持续上升 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

6 月美国失业率回升至 9.2%，主要原因在于政府部门就业率大幅缩减，抵消了私营部

门就业人数的增加。受财政支出约束，各级政府大幅削减了 3.9 万个工作岗位，其中联邦

政府削减了 1.4 万个工作岗位，地方各级政府削减了 2.5 万个工作岗位，政府部门就业连

续第八个月下降。私营部门就业人数的小幅增加被政府部门就业人数的减少所抵消。 
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图 2：美国政府部门就业人数持续下降 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

2、批发库存增加反映消费复苏预期 

美国商务部 8 日公布的数据显示，今年 5 月份，美国批发库存环比增加 1.8%，至 4563

亿美元，与去年同期相比，增幅达到 15.5%，显示美国经济仍在持续复苏。当月，美国批

发销售总额环比下降 0.2%，降至 3937 亿美元；但与去年同期相比，批发销售增长 14.5%。

其中，耐用消费品销售环比下降 0.7%，但同比增幅为 8.8%；非耐用消费品销售环比上升

0.1%，同比增幅为 19.2%。 

企业增加库存是对经济前景信心增强的反映。库存和销售增加是此轮美国经济复苏的

重要动力。随着三季度美国开始步入消费季，万圣节及圣诞节都是促使零售库存上升及消

费增长的重要动力，三季度消费对美国 GDP 的贡献度将会显著上升。 

图 3：3 季度消费对 GDP 贡献有望提高 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、制造业继续低位复苏 

美联储数据显示，6 月份，包括工厂、矿业和公共事业企业在内的美国工业生产比前

一个月上升 0.2%。5 月份数据经修正后为环比下降 0.1%。尽管美国经济复苏动力依然较
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弱，但依然保持复苏态势。 

数据显示，6 月份，美国制造业工厂生产与上个月持平，低于 5 月份的增长 0.1%。今

年第二季度，工业生产整体同比增长 0.8%。美联储称，受今年早些时候日本地震对全球

供应链造成的影响，汽车及相关产业生产下降。6 月份，美国汽车生产环比下降 2.0%。不

过，当月采矿业生产增长 0.5%，公共事业生产增长 0.9%。 

6 月份美国工业总的设备开工率为 76.7%，与 5 月份经修正后的数据持平，尽管仍低

于 1972 年至 2010 年间美国工业总的设备开工率 80.4%的平均值，但自 2009 年 6 月份低

点 67.3%以来，保持持续复苏态势，累计提高幅度达 13.9%。 

图 4：3 季度消费对 GDP 贡献有望提高 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）美国物价仍面临上涨压力 

美国劳工部最新公布的数据显示，美国 6 月核心 CPI 已连续两个月上涨，季调环比上

涨 0.3%，为 2008 年 6 月以来最大环比增速，显示未来通胀依然有高企压力。 

图 5：美国未来物价面临上涨压力 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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从工业品出厂价格角度看，2009 年下半年以来，美国主要工业品出厂价格持续攀升。

出建筑业 PPI 上升较为缓慢外，以非耐用消费品为代表的主要工业产品出厂价格均呈现较

快增长。在以消费为主的美国，作为消费上游的工业生产环节产品出厂价格上涨，必然导

致下游最终消费价格的上涨，从而为 CPI 带来继续攀升压力。  

图 6：工业品出厂价格持续攀升推高 CPI 上涨压力 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

（三）物价高企制约 QE3 推出 

美联储会议纪要及 Bernanke 国会证词均表明，QE3 的推出需具备两个条件：美国经

济继续恶化及物价不会上涨乃至通缩。但两者均不具备条件支持 QE3 的推出。 

避免通缩、通过国债购买压低基准利率促进投资、修复家庭资产负债表以改善消费是

美国前期 QE1 及 QE2 的主要动机。在次贷危机后，前期量化宽松货币政策的确发挥了危

机期间熨平金融波动的效果。 

但 QE2 后期，随着道琼斯指数跃上 12000 点，量化宽松货币政策对美国家庭资产负

债表的修复效应已减弱，0-0.25%的基准利率已经难以再降，货币的宽松对实体经济的刺

激效果已经越来越有限，并实实在在推高美国未来物价压力。因此，在物价依然高企的压

力下，不具备进一步推出 QE3 的条件。 

二、调高政府债务上限只是时间问题 

美国国会自 1917 年设立国债上限制度，为的是使国会与政府能够定期检视政府的开

支情况。 

将债务总额控制 GDP 的 60%左右是国际通行标准。5 月中旬美国联邦政府的各项开

支已达 14.29 万亿美元的债务上限，当前美国联邦政府的公共债务规模已经超过 GDP 的

98%以上。伊拉克战争、阿富汗战争、小布什政府的大规模减税计划及 2009 年奥巴马政

府制定的经济刺激方案使美国政府不断举债增加开支导致政府赤字持续攀升是美国政府

债务连续创新高的主要原因。 

美国财政部资料显示，自 1960 年以来，美国国会已经 78 次对债务上限进行改动，其
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中 49 次是在共和党总统任期内，29 次是在民主党总统任期内。根据美国国会的一份研究

报告，自奥巴马任职以来，国会已经 3 次提高债务上限，提高总额为 2.979 万亿美元。如

果从 2007 年算起，债务上限已经提高了 6 次，总额为 5.329 万亿美元。 

 图 7：美国外债占 GDP 比重持续上升 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

当前政府债务上限之争更多表现为美国两党政治之争，而非经济问题。 

经济层面看，允许政府提高债务上限，意味着政府可以通过发行更多债券用于开支，

弥补财政赤字，而联储可以通过发行购入债券方式发行美元，攫取更多美元铸币税。因此，

在经济层面上提高债务上限符合美国利益，再次提高政府债务上限只是时间问题。 

三、美债评级下调不会对全球金融市场带来巨大冲击 

（一）美元仍是全球最主要储备货币 

作为全球最主要储备货币，尽管美元在全球储备货币中的占比逐步下降，至 2009 年

美元在全球储备货币中仍占 35%，美元仍是最主要储备货币。 

图 8：美元占全球官方外汇储备中的比例降至 35% 

 

 

资料来源： CEIC，民生证券研究所 
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（二）美债评级下调是极小概率事件 

穆迪 13 日警告，如果美国未能调高其举债上限且政府不能按期偿付债务，美债则可

能在未来几周内丧失最高信用评级；周五标普将美国主权评级列入“负面观察”"，称至

少有 50%的几率在 3 个月内下调其评级。穆迪和标准普尔接连将美债列入负面观察名单，

警告将下调美国评级。 

调降美债评级的消息并未让市场如欧债评级遭下调那般恐慌。理论上看，美国国会如

果不能在 8 月 2 日前提高债务上限，美国的确存在债务违约可能，包括债务付息在内的诸

多政府义务将受到约束，并可能导致美债价格走低，收益率飙升，市场实际利率将被推高，

影响美国经济复苏。 

从微观经济层面看，美国目前复苏势头仍在持续，企业业绩有望继续保持盈利、市场

资金充沛，经历过前期的去杠杆过程后，美国并不存在较大的可见融资风险。 

宏观经济层面上看，提高债务上限符合美国两党集体利益，民主党与共和党仅是在提

高债务上限的条件上互相施加谈判筹码。而从预期的结果看，再次提高债务上限仅是时间

问题，民主党与共和党必定在互相让步基础上达成一致。 

 （三）即便美债评级下调不会导致官方持有的美债大幅抛售 

若美债被调降评级，首当其冲的受损者是美债持有者。作为全球最主要储备货币， “特

里芬难题”始终困扰美元，美元长期贬值具有必然性。但在没有更好的替代货币产生之前，

美元仍将是最主要的配臵货币。美债不会因可能被调降评级而被全球抛售。 

美国财政部 18 日公布的数据显示，美国 5 月外资净买入美国公债 379.5 亿美元。其

中，中国 5 月份增持美国国债 73 亿美元，达 11598 亿美元，为连续第二个月增持。4 月

份中国持有美债 11525 亿美元，3 月份 11449 亿美元。中国仍为美国第一大债权人，第二

大债权人日本 5 月份持有美债 9124 亿美元，较 4 月份高出 55 亿美元，4 月为 9069 亿美

元。 

 图 9：中长期国债占美国可流通国债比例持续上升 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 
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有的美国国债主要形式。在没有更好的替代储备出现之前，官方储备的调整不会因美债评

级波动而出现大幅调整。 

次贷危机以来，尽管经历了美元指数的大幅波动，一般政府及货币当局持有的美国中

长期国债持续攀升，一般政府及货币当局持有的美国中长期债券占比由 2007 年 20%提升

至目前 33%左右，美元资产在政府储备资产中的地位显著上升。 

中期看，美元在全球贸易及储备货币中的地位仍难以撼动，美元仍然是最主要的储备

货币之一，美元国债作为重要的储备货币载体难以找到替代。因此，即便在较坏的情况发

生，即美债评级遭到下调，预计难以对市场形成大规模冲击。 

 图 10：一般政府及货币当局持有的中长期美债比例持续上升 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

综上判断，美债被有负面观察名单到调降 AAA 级是小概率事件，即便美债被调降评

级，预计官方储备调整的幅度有限，因此难以形成全市场冲击。 

四、美债评级事件性冲击过后美元走强可能性大 

未来美元走强的理由表现在以下几方面：第一，QE2 结束后，美联储继续推行 QE3

的可能较为渺茫，美元供给增长放缓有望推动美元阶段性走强；第二，欧债危机的影响短

期挥之不去，意大利、西班牙面临的债务偿付压力持续增大。相比较而言，美债危机更多

的表现为事件性冲击，美国统一的财政货币制度要比欧元区统一货币而独立财政的制度设

计更容易抑制风险的扩散，且美国经济复苏状况仍会由于欧元区，欧元区再次加息预期减

弱，因此，受债务危机压制而走弱的欧元会成为推动美元上行的动力；第三，即便免去评

级下调的遭遇，美债持有者仍面临重新资产配臵的要求，或导致美元回流，推动美元走强。 
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