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宏观专题研究  

   

解密美国制造业“超级周期” 
 

 2023 年 07 月 12 日 

由于美国制造业建设支出近期出现了大幅上升，“美国正处于制造业超级周期早
期阶段”的观点甚嚣尘上。这一叙事似乎暗合近期美国经济数据的韧性，其真实
性究竟如何？ 

 

➢ 如何理解近期美国制造业建设支出激增？ 

通俗来看，美国制造业建设支出就是制造业企业设备和建筑的在建价值。 

市场之所以关注这一指标，是因为建设支出的上升往往意味着后续产能扩张和产
出的增加。而目前，在美联储的快速加息下，美国制造业建设支出逆风激增，达
到历史最高水平。 

我们认为，供应链压力和产业政策推升了美国电子行业的建设支出。 

首先，拆解数据后，我们发现近期的美国制造业建设支出的激增主要由电子行业
拉动。拜登政府推出的产业政策（比如《芯片法案》）以及疫情后供应链的压力是
半导体企业增加在美国投资的两大主要因素。 

 

➢ 制造业“超级周期”的三大特征 

我们发现，21 世纪以来，美国出现过两轮制造业强周期，分别是 2003-2007 年
以及 2010-2014 年。通过分析这两段时期美国经济的特征，我们或许可以得到
当下是否新一轮制造业“超级周期“的线索。 

这两段时间里，美国宏观经济呈现了三个显著的特征： 

第一，从经济周期角度分析，每次制造业强周期大多伴随补库以及产能利用率的
大幅提升。 

第二，从金融条件角度看，制造业强周期需要一个良好的企业融资环境。上两轮
制造业强周期中，美国企业在发债、股权融资、以及银行贷款的规模上均趋势性
上行。 

第三，在上两轮制造业强周期中，我们都看到了外资流入的影子。 

 

➢ 当下美国可能不具备开启制造业“超级周期”的条件 

对比上两轮制造业强周期和当下美国的宏观数据后我们发现，美国开启新一轮制
造业“超级周期”可能是一个伪命题。 

首先，美国仍处于明显的去库周期，且制造业产能利用率位于历史高位，进一步
显著提高的空间有限。 

第二，在美联储快速加息的背景下，美国企业的直接融资和间接融资均受到了较
大阻力，仍处于去杠杆阶段。近期美股企业债发行、股权融资数据都不甚理想，
银行贷款增速也在快速下降，美国企业融资较为艰难。而且，历史经验表明，企
业杠杆率要触底回升，可能需要美联储降息的推动。 

第三，最近外国企业对美国制造业直接投资的金额也在降低。 

 

➢ 虽然没有“超级周期”，但半导体行业的结构性复苏或可期待 

虽然我们认为美国不存在制造业“超级周期”的特征，但在分析中，我们发现美
国半导体行业数据存在着结构性的亮点。 

第一，以目前的需求强度计算，美国电子行业库存仍很高；但如果未来需求能得
到提振，那么电子行业在较低的产能利用率下，或许存在扩张的空间。近期半导
体行业在新的应用场景的发展可能会提供这一契机。 

第二，目前不少海外半导体企业宣布了在美国的巨额投资计划，未来外资流入或
有所加速。2020 年 5 月至 2023 年 5 月期间，美国已宣布的前十大半导体投资
项目中，出现了台积电、三星等非美企业的身影，累计投资额近 600 亿美元。 

 

风险提示：海外地缘政治发展超预期；美国制造业回流速度超预期；海外货币政
策超预期。 
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引言 

由于美国制造业建设支出近期出现了大幅上升，“美国正处于制造业超级周期早期阶段”的

观点甚嚣尘上。在美联储激进加息而美国衰退未如期而至的当下，任何反直觉的“不寻常”似

乎都有存在的空间。那么，美国制造业当前是不是已经开启了一轮“超级周期”？如果没有，

未来有没有可能开启？ 

带着这两个问题，我们复盘历史上美国制造业强周期的宏观特征后发现，当前美国不存在

制造业“超级周期”的特征。不过，美国半导体行业的复苏或值得投资者的关注。 
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1 如何理解近期美国制造业建设支出激增？ 

1.1 建设支出上升是制造业扩张的领先指标 

建设支出（construction spending），又称施工到位价值（value of construction put in 

place,VIP），是由美国商务部普查局月度公布的对在美建设工程完成价值的估计。该调查主要

涵盖建筑的增改扩建、设备的建造安装这两类建设活动。在住宅建设支出和非住宅建设支出的

大类划分之下，非住宅建设支出可按行业性质继续分类，制造业建设支出正是处于这一层级之

中，而制造业建设支出又可进一步按制造业行业细分为 16 个小类。 

目前美国制造业建设支出逆风激增，建设支出的上升往往意味着后续产能扩张和产出的增

加。 

2022 年 3 月至今，美联储共加息累计 500BP，加息节奏之快历史罕见。然而本轮加息中，

美国制造业建设支出却逆风增长。2023 年 5 月，美国制造业实际建设支出同比达 76.6%，绝

对值更是达到了历史最高水平。 

一般来说，制造业周期需要经历“前期投资（建设支出）→产能扩张→产出增加”的传导

链，因此建设支出的飙升让市场认为美国新一轮“制造业超级周期”可能在酝酿。数据上，制

造业实际建设支出的增速确实领先制造业 PMI 约一年。 

图 1：美国制造业建设支出逆风激增  图 2：建设支出上升是制造业扩张的领先指标 

 

 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：美联储，Wind，民生证券研究院 

 

1.2 供应链压力和产业政策推升美国电子行业的建设支出 

首先，近期的美国制造业建设支出的激增主要由电子行业拉动。 

2023 年 6 月，美国财政部发布了一份分析美国制造业建设支出的研究报告。报告指出，计

算机、电子和电气设备行业是制造业建设支出激增的主要贡献力量。23 年 1-4 月计算机、电子

和电气设备行业的平均建设支出规模大体相当于制造业其他行业的总和。 

另外，美国白宫统计，自拜登任总统以来，私人企业在美国境内投资“21 世纪工业”超 5000

亿美元。其中，半导体及电子行业投资额最高，达 2310 亿美元；电动车和电池行业次之，投

资规模达 1340 亿美元。这一数据也从侧面印证了美国电子行业投资规模之大。 
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图 3：电子行业制造业建设支出激增的主要贡献力量  图 4：拜登任期内私人企业投资分布（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：美国财政部，民生证券研究院  资料来源：美国白宫，民生证券研究院 

 

推动美国电子行业建造支出的一大因素是拜登政府推出的产业政策。 

2022 年 8 月，美国总统拜登正式签署《2022 芯片和科学法案》（Chips and Science Act 

of 2022，以下简称“芯片法案“），旨在促进美国半导体制造业的发展并保障其供应链安全。

《芯片法案》为半导体行业提供超过 500 亿美元的资金支持，但要求受补贴的企业需要对美国

半导体行业进行投资，并使用美国生产的建筑材料。因此，像台积电、英特尔等企业均有在美

国建厂的计划，从而推升了电子行业的建造支出。 

不过，我们也发现，美国电子行业的建造支出在《芯片法案》落地前就已经开始快速上升。

这意味着，除产业政策外，背后还有另外的推动因素。 

疫情后供应链的压力也是迫使半导体公司增加投资的另一因素。 

新冠疫情开始后，欧美大规模财政补贴推升了终端需求，但疫情因素让企业在生产端很难

匹配需求的增速。叠加一系列运输问题（如航线堵塞等），全球供应链压力从 2020 年末开始快

速上升，并在 2021 年末达到高峰。供应链压力快速上升的时间和美国制造业建设支出上升的

时间基本吻合，供应链压力可能让部分企业重新考虑在本国建厂，或者增加投资以扩大产能，

从而推升建造支出。 

图 5：全球供应链压力在 2021 年激增 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

2 到底什么是制造业“超级周期”？ 

2.1 21 世纪以来，美国经历了两轮制造业强周期 

要判断这一次制造业建造支出的上升是否会带动一轮“制造业超级周期”，我们首先需要知

道的是：美国近年来有没有出现过制造业强周期？ 

对比美国制造业建设支出和制造业实际产出的数据，可以发现，在 2001 年互联网泡沫破

裂和 2008 年次贷危机引发的两次经济衰退之后，美国制造业数据均出现了大幅上行。基于此，

我们认为在 2003-2007 年以及 2010-2014 年，美国出现了两轮制造业强周期。在 2018 年前

后美国制造业 PMI 也表现亮眼，但制造业建设支出和实际产出上未看到明显上行，我们认为当

时只是特朗普减税政策带来的制造业短暂繁荣，并非一个强周期。 

图 6：美国制造业实际建设支出  图 7：美国制造业实际产出指数 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

 

 

2.2 制造业强周期的宏观特征 

第一，从经济周期角度分析，每次制造业强周期大多伴随补库以及产能利用率的大幅提升。 

制造业强周期的标志是产出的提高，在经济数据上往往体现为库存和产能利用率的上升。

以美国 GDP 中的实际库存增减分项计算，美国实际库存在上两轮制造业强周期中分别于 2001

年 Q4 和 2009 年 Q4 见底，又分别在 2006 年 Q4 和 2015 年 Q4 见顶。同时，在这两轮制造

业周期中，随着产能扩张，美国制造业产能利用率都最终上升至 80%左右的高位。 

目前，截至 2023 年 Q1，美国实际库存仍处于典型的去库周期，未看到触底回升的迹象。

在产能利用率方面，2023 年 5 月美国制造业产能利用率录得 78.4%的高位。从历史数据看，

产能利用率进一步提升的空间比较有限。总的来说，从经济周期的位置看，美国当下或许并不

处于新一轮制造业强周期开启的位置。 
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图 8：美国实际库存仍处于去库周期（单位：十亿美元）  图 9：当前美国产能利用率较高（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：美联储，Wind，民生证券研究院 

 

第二，从金融条件角度看，制造业强周期需要一个良好的企业融资环境。 

在制造业强周期中，企业在进行资本开支和扩张产能的同时，往往需要大量的融资以筹集

资金。我们发现，在上两轮的制造业强周期中，美国企业进行直接融资和间接融资都较为顺利，

美国融资环境较宽松。 

直接融资端，在 2002-2007 年和 2010-2014 年期间，美国企业债发行和股权融资规模基

本维持上升趋势。目前，在美联储快速加息的背景下，美国企业的直接融资受到了较大阻力。

2021 年后，美国企业债发行和股权融资均出现明显下跌。据我们测算，2023 年美国企业债发

行和股权融资规模或分别为 1.35 万亿美元和 1269 亿美元，甚至不如 2014 年的水平。 

间接融资端，上两轮制造业强周期期间，美国商业银行发放工商业贷款的信贷标准均比较

宽松（2005 年后小幅收紧，但仍处于历史偏宽松水平）。近期由于美联储加息叠加美国银行业

风波的影响，商业银行大幅收紧了工商业贷款的信贷标准，企业的贷款难度显著难于上两轮周

期。最终结果是，目前美国工商业贷款增速则是快速下行。 

图 10：美国企业债发行数据（单位：十亿美元）  图 11：美国企业股权融资数据（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：SIFMA，民生证券研究院  资料来源：SIFMA，民生证券研究院 
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图 12：美国银行大幅收紧贷款标准（单位：%）  图 13：美国工商业贷款同比增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

第三，在上两轮制造业强周期中，我们都看到了外资流入的影子。 

历史上美国本土制造业经历了大量向外转移的过程，这就导致在上两轮的制造业强周期里，

我们都看到了外资流入的现象，或者说所谓的“制造业回流”。 

在 2002-2007 年以及 2010-2014 年，其他国家对美国制造业的 FDI 存量规模增速一直上

升。同时，根据美国经济分析局最新的数据，2022 年其他国家对美国直接投资的新增金额为

1775 亿美元。其中，对制造业的新增直接投资仅为 552 亿美元，对电子行业的投资则为 35 亿

美元。目前看来，外资对美国制造业的投资金额并不大。 

图 14：他国对美制造业 FDI 存量（单位：十亿美元）  图 15：他国对美制造业新增 FDI（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：BEA，民生证券研究院  资料来源：BEA，民生证券研究院 
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3 当下美国可能不具备开启制造业“超级周期”的条件 

在文章上一部分，我们提到一个典型的制造业强周期，往往需要受到经济周期、融资环境

和外资流入等因素的助力。 

同时，我们的分析也表明，无论从库存和产能周期、融资环境还是外商投资的角度，目前

美国均没有显示出制造业强周期的特征。那么，未来美国有没有开启制造业强周期的潜力？ 

首先，美国电子行业可能存在产能扩张的空间，但空间相对有限。 

可以看到，美国计算机和电子产品相关行业的产能利用率在 2021 年后持续下跌，目前正

处于多年来的偏低水平，与制造业整体的产能利用率明显背离。也就是说，从产能利用率的角

度，美国电子行业确实有提升的空间。 

但是，从库存的角度，美国计算机和电子产品行业的存货出货比在 2023 年 5 月录得 1.89，

位于近 20 年来的高位。也就是说，以目前的需求强度计算，美国电子行业库存很高；但如果未

来需求能得到提振，那么电子行业在较低的产能利用率下，或许存在扩张的空间。 

图 16：美国电子行业产能利用率（单位：%）  图 17：美国电子行业库存较高 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

第二，美国仍处于典型的企业去杠杆周期，企业扩表或需要降息作为契机。 

在上两轮制造业强周期中，美国非金融企业的负债增速和杠杆率都出现了明显的上行。这

意味着，制造业的扩张往往伴随着企业的扩表，或者说加杠杆。当前，美国非金融企业的负债

增速和杠杆率均处于下行通道。考虑到当前的融资环境，美国或正处于典型的企业去杠杆周期。

从历史数据看，大多数时候企业杠杆率的触底回升，往往都受到美联储降息的推动。也就是说，

美国要真正进入到制造业“超级周期”，可能需要等待下一次降息周期的开启。 

最后，目前不少海外半导体企业宣布了在美国的巨额投资计划，未来外资流入或有所加速。 

得益于《芯片法案》的带动，近期不少非美半导体企业均宣布在美国进行投资。根据 SIA

统计，在 2020 年 5 月至 2023 年 5 月期间，美国已宣布的前十大半导体投资项目中，出现了
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台积电、三星等非美企业的身影，累计投资额近 600 亿美元。这意味着，未来数年海外企业对

美国半导体行业的直接投资规模将继续增加。 

图 18：美国仍处于企业去杠杆周期（单位：%）  图 19：半导体企业在美国的投资计划 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：SIA，民生证券研究院 

 

总的来说，当前美国制造业面临产能扩张空间有限、融资条件恶化、以及外资流入下降等

逆风因素。不过在行业结构上，美国半导体行业产能或存在一定的扩张空间；且得益于拜登政

府《芯片法案》的推动，外资对美国半导体行业的投资或将继续提高。 

因此，我们认为，当前美国不存在制造业“超级周期”的特征；在下一次降息周期到来前，

也难言具备开启制造业“超级周期”的潜力。但是，受产业政策和科技发展的驱动，半导体行

业的结构性复苏或可期待。 
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4 风险提示 

1）海外地缘政治发展超预期。若地缘政治影响范围和时间继续超过预期，会导致金融市场

的波动难以判断，导致与本文展望出现较大偏差，但地缘政治后续发展的情况超出本文预测范

围。 

2）美国制造业回流速度超预期。如果因为供应链或国家安全等因素影响，美国制造业加速

回流，美国制造业投资可能会出现超预期的上行。 

3）海外央行货币政策超预期。若由于海外政策超预期，会导致金融市场波动极大，资产价

格变化放大，从而影响对后续市场走向判断。 
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