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对联储而言，3 月 FOMC 会议前（只能看到 2 月通胀数据）并没有足
以改变其对通胀担忧的数据出现，因此其选择在 3 月加息一次的可能
性较大，也能避免后续通胀超预期带来的政策失误。 

二季度是联储观察通胀、经济和就业的时间窗口，相应调整其最终的
加息次数和节奏。经济是制约联储连续快速紧缩的现实问题，当前全
球制造业周期回落，拜登政府财政支持力度减弱，美国经济大概率减
速，进入疫后经济新常态，通胀的快速下滑会降低联储连续加息的必
要性。 

联储在紧缩初期的预期引导过度，超出实际情况，未来预期会逐渐向
现实靠拢，过度反应的加息会逐渐回归正常，我们认为今年美国货币
政策会经历先紧后松的转变。 

风险提示：美国通胀超预期，美联储紧缩超预期，美国财政刺激超预
期 
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对 2022 年的中国经济，基本还只是“目标 5.0%还是 5.5%”这样程度上的差异，对 2022
年的美国经济，几乎是方向上的分歧。 

各家机构对 2022 年美国经济增速预测，最高的 IMF 预测 5.2%，大摩预测 4.6%，世界
银行预测 4.2%，联储预测 4%，OECD、高盛、JP 摩根给出 3.6%-3.8%，这么大的差
异历史罕见。 

2021 年美国经济从疫情中快速复苏，在低基数下预计增速 5.5%左右，2022 年是美国结
束疫情回归正常化的第一年，各家机构对增速预测相差 1%以上，说明对“复苏还是衰退”
的方向存在分歧。 

对美国经济的方向分歧，直接影响到今年美国货币政策的判断——美联储到底是持续收紧，
还是先紧后松。 

图 1：各机构对 2021 和 2022 年美国 GDP 增速的预测（%） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

造成分歧的原因是什么？疫情打乱了复苏的结构和节奏，思维方式的差异带来结论的不同。
如果看经济复苏的结构，总有好的和差的，快的和慢的，但经济是一个整体，整体只会有
一种描述，就像描述天气一样，可以是晴转阴或者雨，但不能既是晴又是雨。 

对于宏观经济，特别是疫情后的新常态，不能简单拆分成块，因为各部分是相互作用的，
不会独立发展，比如因为疫情打乱了复苏节奏，消费和制造业率先回落，财富效应和收入
预期因此发生改变，生活服务和房地产还能逆周期向上吗？ 

系统思维要用整体分析，而不是只看个体线性外推，整体分析重要的是抓住主要矛盾。过
去两年，美国经济的旧主要矛盾是财政赤字拉动了居民消费，消费既拉动了美国企业订单
和资本开支，也拉动了中国的出口，并加剧了全球供应链问题。如果没有新一轮产业周期
或新一轮财政周期的接续，这条主线大概率要褪去，回归经济本来的面貌。 

站在疫情后的时点，美国经济的新主要矛盾是什么？不应该是生活服务吃喝玩乐，既受限
于时间和精力，疫情后即使恢复正常也不能像消费品一样填坑式消费，也容易受到各种外
部因素的影响。决定一个发达国家经济增速和工资水平的，不应该是端盘子和开卡车的低
端服务业。也不会是和人口结构有很大关系的房地产。疫后美国经济增长的新动能，要么
是具有全球最领先科技的企业引领了新一轮产业周期，比如新能源、生物医药、高端制造、
数字经济开启新一轮的产能投资周期，要么是具有全球最强铸币权的政府开启了新一轮财
政周期，比如大搞新旧基建和福利社会。 

在“财政赤字-居民消费-企业生产-资本开支”这条主线上，我们现在能观察到什么呢？ 
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第一，补贴退出，赤字下降。 

2022 年，财政赤字预期下降，尤其是中期选举年使得财政政策发力程度更加不确定，将使
得企业利润、居民储蓄和贸易赤字下降，通胀也将趋于回落，这几点都和 2021 年不同。 

图 2：CBO 预测 2022 年美国财政发债显著下降（单位：十亿美元） 

 
资料来源：CBO，天风证券研究所 

第二，居民消费放缓，储蓄消耗，借贷回升。 

财政刺激退坡，企业利润增速下滑可能导致居民储蓄和薪资增速的下降，影响居民消费预
期。居民消费在去年三季度回落后，四季度以来消费仍然低于预期。实际可支配收入因为
高通胀的原因，环比增幅为负，消费的增长主要依赖储蓄率的降低和居民信贷透支。居民
储蓄率 6.9%，已经回落至疫情前水平，进一步下降空间不大。居民信贷自 2021 年初开始
迅速回暖超过 2020 年 3 月的高点，边际增长有限。另外持续高通胀给居民实际可支配收
入带来压力，一季度实际消费可能继续走低，二季度通胀压力缓解后实际消费有望小幅回
升。 

图 3：企业利润领先薪资收入约 1~2 个季度 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 4：储蓄率和实际可支配收入、支出环比 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

 

图 5：居民消费信贷自 2021 年初开始快速反弹（单位：十亿美元） 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

截止 2021 年 10 月，耐用品、非耐用品和服务分别修复到疫情前的 122%、114%和 98.7%。
耐用品消费在疫情期间已经过度透支，消费结构将继续偏向服务端和非耐用消费品。预计
2022 年美国消费名义增速 2.85%。 
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图 6：各项实际消费与疫情前水平（2020 年 2 月）比较 

 
资料来源：Fred，天风证券研究所 

 

图 7：纽约联储居民调查：未来 4 个月购买大型产品的几率在回落 

 

资料来源：New York Fed，天风证券研究所 

第三，企业的资本开支放缓。 

企业资本开支和利润息息相关。疫情有关的各项补贴到期后，三季度美国企业资本开支增
速放缓。全球制造业周期开始回落，因此与制造业 PMI 相关的设备投资略有回落。ESG 转
型背景下，与能源相关度较高的建筑投资仍显低迷。唯独与大科技公司相关的知识产权投
资仍在高速增长，反映出疫情后企业的 K 型复苏和马太效应加速。我们预计 2022 年美国
非住宅投资同比增速大致在 2.4%-3.2%之间。房地产市场经历了 2021 年 Q1-Q2 的回落后，
销售已经企稳。今年美联储如果加息缩表将会抬升抵押贷款利率，打消部分投机者的购房
意愿，房地产补库存会带来一定的投资增长（6%），但地产投资在经济中的占比很小（3.5%

左右），不是主要矛盾。 
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图 8：资本开支增速和资本支出预期回落 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 9：资本开支分项 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 10：房地产新开工与实际住宅投资 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

美国的出口与能源和半导体周期相关，进口和消费是一体两面，除非能源和半导体等硬科
技爆发新技术周期，否则净出口对经济的短期贡献相对稳定。2022 年，预测贸易逆差收窄，
对 GDP 增速贡献约 0.7%。 

整体而言，预计 2022 年美国经济增速将放缓至 3%左右，低于开头各家机构的预测值。但
也没有失速的风险，必须承认美国在疫苗和特效药上的科技实力最强，而且一旦经济衰退
也有能力及时改变货币政策立场，加大财政支出。其中环比增速的高点可能出现在二季度，
实际消费因通胀回落略有改善，随后经济增速逐季放缓。 

图 11：2022 年美国经济增速预测分拆 

 
资料来源：Fred，天风证券研究所 

二季度是美国通胀下降斜率最快的时间。美国通胀的核心矛盾是供应链紊乱和劳动力供给
不充分。 

疫情造成的生产效率和运输效率不足将在今年二季度得到改观，当前美国供应商交付时间
正在缩短，生产效率有所提升。一旦供应链运转效率开始恢复正常，此前因为供应链紊乱
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而过度累库的批发商会转向大幅减少订单、降价清理库存，困扰供应链的缺货和通胀问题
可能会转为去库和通缩问题。(详见《全球供应链压力最大的时候或已过去》) 

薪资增速与非农就业呈现负相关关系，薪资过热仍是供给问题。随着疫情影响渐行渐远，
过剩储蓄消耗，近期制造、休闲娱乐、交通运输等低薪就业修复较快，2021 年 12 月薪资
环比增速均有不同程度回落，未来低端服务业的劳动供给将延续修复，薪资涨幅逐渐收窄。
（详见《他们（那些消失的就业）还会回来吗？》） 

图 12：美国供应链显示缓解迹象 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：薪资增速环比与非农就业人数环比呈现负相关，表明薪资过热仍是供给问题 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 
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图 14：通胀高点在今年 1 月，12 月可能回落至 2% 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

对联储而言，3 月 FOMC 会议前（只能看到 2 月通胀数据）并没有足以改变其对通胀担忧
的数据出现，因此其选择在 3 月加息一次的可能性较大，也能避免后续通胀超预期带来的
政策失误。 

二季度是联储观察通胀、经济和就业的时间窗口，相应调整其最终的加息次数和节奏。经
济是制约联储连续快速紧缩的现实问题，当前全球制造业周期回落，中国制造业 PMI 回落
较早也较快，欧美制造业 PMI 也处在下行周期，只是程度不同。今年拜登政府财政支持力
度减弱，美国经济大概率减速，进入疫后经济新常态，通胀的快速下滑会降低联储连续加
息的必要性。 

因此二季度开始，联储面对的是通胀回落、经济减速，加息预期可能回落，联储在紧缩初
期的预期引导过度，超出实际情况，未来预期会逐渐向现实靠拢，过度反应的加息会逐渐
回归正常，我们认为今年美国货币政策会经历先紧后松的转变。（详见《加息预期过度，
先紧后松》） 
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