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[Table_Summary] 美国：制造业回流，“铁公基”如何发力？ 

美国重型卡车销量创下历史新高 
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 近期制造业回流美国的话题关注度很高。在本文中，我们通过跟踪与制造

业高度相关的基础建设，试图从另一个维度梳理制造业回流美国的路线图

以及前景。 

 自 20 世纪 70年代开始，“去工业化”导致美国基建相对滞后，这也成为了

本轮“再工业化”的重要桎梏。拜登总统上台后，率先通过《基础建设投

资和就业法案》推动基建发展，美国非住宅基建投资增速在 2021年初触底

后直线拉升，在 2023 年初一度接近 30%。其中交通设施投资是核心领

域，其中仅对桥梁和铁路的支出就高达近 500 亿美元。 

 在非住宅基建投资方面，政府主导的公共投资并没有对私人部门投资造成

挤压，反而在一定程度上对后者形成了良好的引导。私人部门交通基建投

资增速提升显著；另一方面，公路、道路等交通建设就业人口受相关投资

扩张的影响也迅速扩大。 

 与此同时，今年以来美国重型卡车的销量已经攀升至历史高位。复盘历

史，重卡销量对经济衰退有较好的指示作用，而美国经济衰退则通常发生

在重卡销量逐步下滑至周期低点之际。当前重型卡车销量的大幅增长或意

味着制造业前景相对乐观，这也与市场对美国经济预期不断上修相吻合。 

 从桥梁、铁路到厂房，美国基建的次序也是相对清晰的，也意味着公共品

产生了正向的外部性(externality)，从而有助于整体社会效率的提高。公

用部门和私人部门之间的协同，意味着制造业的回流既带着政策意图，也

没有忽视产业的未来发展空间。从这个角度而言，制造业回流的效果和效

率仍然值得期待。 
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近期制造业回流美国的话题关注度很高。市场在研究美国本轮制造业回

流的过程中，往往首先聚焦于以《芯片与科学法案》及《削减通胀法案》

带动的高科技产业回流。在本文中，我们通过跟踪与制造业高度相关的

基础建设，试图从另一个维度梳理制造业回流美国的路线图以及前景。 

拜登政府：1.2 万亿美元推动制造业回流 

美国的“去工业化”大约从 70 年代开始起步，由于将大量中低端制造业

“外包”，基础设施建设也逐步被忽视，而这也成为了美国“再工业化”

进程中的重要桎梏。因此当美国开启本轮“制造业回流”周期后，基础

设施建设的迫切性与日俱增。 

自 2021 年初触底后，美国非住宅建设投资增速直线飙升，在 2023 年初

一度接近 30%。我们认为拜登上台后通过的《基础建设投资和就业法案》

（《Infrastructure Investment and Jobs Act》，IIJA）是推动公共部门

建设支出提高的重要推手。因此，我们也可以通过《基础建设投资和就

业法案》的实施状况来判断制造业回流美国的未来前景。 

 

 

我们认为，这份总开支规模高达 1.2 万亿美元的法案是拜登政府实现制

造业“复兴”的第一步。截至 2023年 5月 12 日的 18个月时间里，拜登

政府已累计为《基础建设投资和就业法案》提供超过 2,200 亿美元资金，

这其中包括已经确定或正在进行中的超过 32,000 个具体的项目，基本上

覆盖美国所有地区。 

从细分领域看，交通设施投资是核心。在已经支出的 2,200 亿美元中，

有约 400 亿美元用于桥梁建设，这也是美国有史以来最大的桥梁专项投

资；铁路建设投资规模位居第二，仅对“Northeast Corridor Rail 

Projects”（连接波士顿、马塞诸塞以及华盛顿特区，也是美国最为繁忙

的交通枢纽之一）的投资就高达 90 亿美元，此外还通过联邦和州计划

(Fed-state program)为上述项目外的铁路建设投资约 46 亿美元；交通运

图 1：美国公共部门基建支出同比增速大幅提升 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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输工具投资规模位列第三，目前已在全国 60 个交通项目投入超过 74 亿

美元。除上述外，对机场、港口等的投资金额也位居前列。 

 

 

大规模基建带动民间投资和就业 

政府主导的公共投资并没有对私人部门投资造成挤压，反而在一定程度

上对后者形成了良好的引导。《基础建设投资和就业法案》除自身加大对

交通建设的投资外，还授权将可用的私人活动债券（Private Activity 

Bonds, PAB）（该债券由交通部长分配，用于激励私营部门对美国交通

基础设施投资）规模从 15 亿美元增加到 300 亿美元。法案的执行效果是

显著的，美国私人部门非住宅基建投资已经恢复至疫情前的趋势，交通

方面基建投资在 2022 年上半年开始显著提速，成为拉动私人部门非住宅

基建投资的重要力量。 

 

图 3：美国私人及公共部门非住宅基建投资迅速提升 图 4：私人非住宅基建投资中交通投资增速提升显著 

  

数据来源：万得，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 
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图 2：《基础建设投资和就业法案》已取得的主要成果 

 
数据来源：白宫网站, 国泰君安国际 
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基建投资规模的扩大推动相应部门就业人口迅速抬升。新冠疫情对美国

公共设施建设相关就业造成了极大的干扰，随着疫情的逐步消退整体就

业人口稳步回升，这其中公路、道路等交通建设就业人口受益于相关投

资，增速较高。 

 

 

制造业基建投资发力 

随着基建周期“启动”，与制造业投资相关的基础建设也开始发力。自

2021 年以来，占所有私人非住宅部门基建投资比重近 20%的制造业基建

投资增速持续抬升，截至 2023 年 6 月末，制造业基建投资同比增速攀升

至超过 80%。制造业基建的快速增长，在很大程度上意味着美国整体的

基建计划开始向产业延伸，也意味着制造业未来将进一步受益于不断完

善的基础设施建设。 

 

图 5：公路、街道、桥梁建造就业人口已经超过疫情前水平 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

图 6：制造业基建投资增速在2022年下半年开始迅速抬升 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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制造业相关物流活动愈加活跃 

制造业开始积聚并活跃的另一个特征，是物流活动开始增加。今年以来

美国重型卡车销量迅猛提升，并且在 2023 年 7 月创下历史新高。一方面，

重型卡车通常用于运输货物和原材料，其销量的增加在一定程度上反映

了经济增长和商业活动的增加。尤其是当制造业需求增加时，企业通常

需要更多的卡车来运输产品。另一方面，制造业通常需要大量的运输设

备来加强其生产和供应链，因此重卡销量的增加也在一定程度上反映出

企业对未来投资信心的增强。 

值得一提的是，在过去几十年中，重型卡车销量对经济衰退有较好的指

示作用。自 1970年以来，美国经济衰退通常发生在重型卡车销量逐步下

滑至周期低点之际。当前基建设施的逐步完善叠加重型卡车销量的大幅

增长或意味着制造业前景相对乐观，这也与市场对美国经济预期不断上

修相吻合。 

 

 

总体而言，从基建角度来看，基础设施建设从疫情后开始加速，这一方

面有助于疫后经济的修复，也为制造业的逐步回流创造了基础条件。从

桥梁、铁路到厂房，美国基建的次序也是相对清晰的，也意味着公共品

产生了正向的外部性(externality)，从而有助于整体社会效率的提高。公

用部门和私人部门之间的协同，意味着制造业的回流既带着政策意图，

也没有忽视产业的未来发展空间。从这个角度而言，制造业回流的效果

和效率仍然值得期待。 

当然，美国依旧没有摆脱通胀的困扰，整体利率环境也因此不得不维持

在较高水平上，这对所有投资活动都会形成一定的拖累。而制造业周期

的初期通常对融资有非常大的需求，相关经济活动大概率会受到一定负

面影响。 

 

图 7：美国重型卡车销量迅速提升 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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