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美国经济复苏强劲且正在降低对中国商品依赖度 

  

【导读】美国疫情自 2月中旬以来明显缓解，目前已接种疫苗 2.26亿剂次，占据全美人口 2/3。

受益于美国扩张的财政政策和积极的货币政策以及疫苗的接种速度，美国 3-4月份各项经济指

标整体向好，并且有望延续较强的经济增长势头。IMF在 4月 6日发布的最新一期《世界经济

展望报告》将美国 2021年经济增速预测进一步提升至 6.4%，较 1月份预测上调了 1.3个百分

点。 

有个数据需要引起中国重视。虽然中国出口美国商品总额的绝对值还在提升，但是中国大

陆在美国进口商品占比已连续两年下降，东盟尤其是越南对美出口增长率已超过中国。美国“去

中国化”进程正在进行中。 

 

    1、美国开启新一轮财政扩张政策和货币积极政策 

（1）扩张的财政政策 

短期视角：美国财政部 4 月 12 日公布的数据显示，受拜登刺激计划影响，今年 3 月联邦

政府预算赤字为 6596 亿美元，高于市场预期的 6580 亿美元，较 2 月前值的赤字规模 3109 亿

美元翻倍，比上年同期更是扩大 454%。这是美国历史上 3 月份最高的预算赤字纪录，也是历

史上整体第三高的赤字规模，仅次于 2020年 4月和 6月的预算赤字。 

中期视角：2021 上半财年美国预算赤字破 1.7 万亿美元，为美国中期经济发展提供强有

力的预算支撑。 

长期视角：3 月 31 日，拜登总统宣布“美国就业计划”，计划未来八年投资 2.3 万亿美

元左右基础设施；同时宣布“美国制造税收计划”，计划通过对企业加税为基建投资筹集。 

（2）积极的货币政策 

利用美元在全球的霸权地位，美联储开动印钞机昼夜印钱，今年 4 月 14 日资产规模已经

达到 7.7万亿美元的规模，环比增长 1.3%，同比增长 18.7%。美联储 3月 17 日 FOMC会议仍然

维持当前利率 0-0.25%目标范围，每月购买 800亿美元国债与 400亿美元机构抵押支持证券规

模不变。 

http://quote.eastmoney.com/unify/r/105.METX
http://data.eastmoney.com/cjsj/yhll.html
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图 1：2002-2021年美联储资产规模趋势图 

    数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

2、政策刺激下闪亮的经济指标 

3-4月份美国多项经济指标预示经济复苏强劲，有些指标创造了最近十几年的记录，政策

刺激已见成效。 

（1）制造业 PMI创 2009 年新高 

随着抗疫限制措施的放松和经济刺激方案，美国消费正推动企业加速增长，国内工厂签订

单以创纪录速度增加。5月美国制造业 PMI初值从前月的 59.7升至 62.2，创下 2009年以来最

高水平。 

 

表 2：2012-2021 年美国制造业 PMI（初值） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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（2）就业市场强劲复苏 

4 月初美国劳工部发布的新数据显示，美国 3 月非农就业人数新增 91.6 万。截至 4 月 17

日，当周初请失业金人数实际公布 54.70 万人，预期 61 万人，前值 57.6 万人，续刷去年 3

月 14 日当周以来新低。截至 4 月 10 日当周续请失业金人数实际公布 367.40 万人，预期 360

万人，前值 373.1 万人。这些数据表明，疫苗接种范围扩大和经济刺激措施正在助推美国经济

正加速复苏。 

 

图 3：2020-2021年美国非农就业人数（季调）趋势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

（3）CPI 同比增幅迎 19个月来新高 

4 月 13 日美国劳工部公布的 CPI 数据显示，由于强劲经济复苏和与去年疫情导致的低基

数影响，美国 3 月通胀继续攀升。具体来看，3 月美国 CPI 同比增长 2.6%，创 2018 年 8 月以

来最高；环比增长 0.6%，创 2020年 7月以来新高。值得注意的是，汽油价格是 3月通胀上行

的最大推动力，环比上涨 9.1%，同比上涨 22.5%，占整体 CPI涨幅的一半左右；能源价格环比

增长 5.0%，同比上涨 13.2%；食品价格环比上涨 0.1%，同比上涨 3.5%。剔除波动性食品和能

源，3月核心 CPI 仅环比增长 0.3%，同比增长 1.6%。 

尽管通胀率看起来很高，但许多美联储官员预计，这种增长是暂时的，他们不会基于短期

通胀上涨来调整政策。4月份通胀也可能会出现急剧上升，但未来有望逐步稳定下来。 
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图 4：1948-2021年美国 CPI 当月同比（季调）趋势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

（4）通胀预期创下近 7年新高 

经济复苏之际美国通胀预期也在持续升温，4 月 12 日纽约联储发布的一项调查显示，3

月美国消费者对一年期和三年期通胀的预期中值分别为 3.2%和 3.1%（上个月分别为 3.1%、

3.0%），已经是连续第 5 个月上升，双双创下 2014 年 5月以来新高。 

（5）超长期国债需求旺盛 

虽然美国 3 年期、10 年期国债标售表现平平，但是超长期国债需求却意外旺盛。美国财

政部于 4月 13 日拍卖 240 亿美元 30年期国债，在强劲需求助推下，拍卖得标利率大幅低于预

发行收益率，美国长债收益率应声走低。具体而言，本次拍卖得标利率 2.320%，比预发行收

益率 2.338%低了 1.8 个基点，创下去年 12 月以来最大差额。此外，本次投标倍数为 2.446，

较上个月的 2.284 大幅提高，也高于过去六次均值 2.332。 
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图 5：1953-2021年美国 10年和 30年国债收益率趋势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

（6）供应链压力依旧但略有好转 

供应商交货指数从 2 月 72%上升至 3月 76.6%，超越去年 4月份 76%，创 1975年以来新高；

客户库存从 2月 32.5%下滑至 3月 29.9%，创历史新低；积压订单从 2月 64%上升至 3月 67.5%，

创历史新高。值得欣喜的是，美国西海岸拥堵终于出现拐点迹象，锚泊到靠泊的平均等待时间

从最高的 8天降到了目前的 7.5天。至于恢复到正常模式还需漫长的动态调整，正常从锚地到

靠泊最多等待两天。 

 

3、美国对华商品依存度连续两年下降 

从奥巴马政府开始，美国就提出要将制造业回流美国。特朗普执政期间，不遗余力打击中

国，希望在经济上与中国脱钩，摆脱对于中国的依赖。拜登入主白宫后，多轮财政计划推动基

建和制造业发展。如果没有新冠疫情，2020年美国工业产值就已经回归到 2008年次贷危机之

前的水平。 

 

图 6：2000-2021年美国工业月度总产值（季调） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

除了美国自身生产力不断恢复的同时，中国在美进口商品比例正在下降。2020 年，源自

东盟地区的总运输量快速增加，份额首次超过 20％。其中，越南出口美国同比增长 24.8%，同

比增长 1.8个百分点。截至 2021年 1月，东盟地区合并后的份额达到 23.3％。相比之下，2020

年中国大陆的份额同比下降 0.9 个百分点至 58.9％，连续第二年占比在 60％以下，2021 年 1

月份的占比进一步下降至 58.2％。 
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图 7：2011-2021年中国与东盟出口美国箱量及比重 

数据来源：最航运 

中国对美出口商品比重下降将是大势所趋，主要有以下四个原因： 

（1）“制造业回归”是美国的国策，美国欲加强自我造血功能，打造美国品牌。 

（2）受土地、劳动力、环保成本提高，中国商品成本不断提升，价格竞争力有所下滑。 

（3）东盟国家凭借土地、劳动力成本后来居上，不断抢占中低端市场。 

（4）由于意识形态，“去中国化”、“打压中国”已成为美国政客的主流思想。 

 

 


