
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 1 

 

 

 

 
美国经济点评     

美国经济周期性走弱才刚开始 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：林彦  

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525030001  

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：linyan@mszq.com  

  
 

➢ 人们总喜欢看戏剧性的大起大落，但这个世界的变化更多是从慢到快的非线

性进程，且多数叙事是被短期扰动驱动的。从长时间的维度来看这些叙事多是“噪

声”，而非“信号”。比如“东升西落”的交易可能就是基于一季度中美利差的收

敛和经济预期增速走扩，但这样的证据未免太过片面，一旦短期经济出现扰动，

市场马上开始反向交易，可以看到三月中开始美股小幅反弹、AH 股则同步回撤。 

➢ 从我们的观察来看，年内“东”目前还是以稳为主，但是“西”的周期性下

降已经箭在弦上。全要素生产率没有提升的当下，这个世界的竞争规则是“比烂”，

尤其是在资本市场上，只要有波动和预期差就有盈利机会。 

➢ 2023-2024 年全球的资产配置逻辑被投资人总结为“美国例外论”。“美国

例外论”其实借鉴的是一个政治哲学概念，最广为人知的引申就是弗朗西斯·福山

在《历史的终结？》中提到，西方的现代自由民主体制已经战胜了所有可行的政

治制度替代选项——美国的制度就是最好的制度。这与 2023-2024 年全球市场

美股一枝独秀，美与非美经济体利差持续提供套利空间，全球资金对美元资产青

睐有加的现象似乎是互相印证的。 

➢ 我们在报告《注定不对等：对等关税分析指南》中提到“2021 年至 2024 年

外资增持 7.8 万亿美元美股（含市值变化）和 1.4 万亿美元的长端美债（含公司

债等）。”从经济上看也是一样，主要大经济体（中、日和欧）在疫情之后都很难

回到疫情前的增长中枢，只有美国是个“例外”。 

➢ 但曾几何时，中国资产在 2020-2022 年年中，也是国际市场的“宠儿”，在

疫情的冲击下依靠供应链的绝对实力几乎“独善其身”。尤其 2021 年，北向资金

净流入创纪录的 4322 亿元人民币；境外对中国债券投资的净流入为 938 亿美

元。此时此刻恰如彼时彼刻，我们发现一切好像又回到了宏观周期研究的范畴内，

但这次似乎又与之前的情形有着很大不同。 

➢ 以前我们常听到一句话“美国的经济周期领先中国半个身位”，这句话隐含

着两个前提，第一个是中美的“身位”一样长（要不然这半个身位的描述就没有

意义了）；第二个则是美国和中国的周期存在某种因果性，或者说至少是相关性。 

➢ 我们认为这其中的逻辑：一是在全球贸易的发展中，中国和美国各自承担了

最大生产国和最大消费国的职能。大量的货物贸易保证了物价出现有时滞的传

导，通胀的周期性（库存周期）传导又会导致美国的货币政策出现周期性的变化，

进而改变美国的金融条件。二是中国金融市场的逐渐开放，导致美国的货币政策

对人民币币值的影响加大，也同时掣肘了中国的政策和信用周期。 

➢ 但这两者在疫情前后发生了本质的变化：一是中美贸易摩擦，导致通胀的传

导不像以前那么直接了，中国在去地产化的大周期背景和部分传统产业产能过剩

的影响下进入了通胀下降的周期。反之，美国则在大量的政策刺激和劳动力市场

转紧的背景下出现了非暂时性的通胀。中美的经济周期更像是“你走你的阳关道，

我过我的独木桥”。 

➢ 二是因为疫情导致的供给侧冲击，这一次中国的货币和信贷政策周期以我为
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主，疫情初期没有跟随其他国家搞“大水漫灌”式的刺激，而是利用自身供给侧

的优势在人民币升值的背景下出口进一步走强，给中国经济提供了强有力的支

撑。当然，这也给了后面中国敢于挤出房地产泡沫提供了勇气；相反美国则在天

量刺激之后开始进入近 20 年来最大的紧缩周期，却到现在还没衰退。 

➢ 既然中美之间周期谐振的逻辑发生了变化，中美的周期其实更应该分开来研

究。我们在报告《美元的归途：破百的条件和时机》中提到了：“美国长周期下行

的本质：逃不开的债务周期。逻辑是简单的：美国经济是消费驱动的，消费是收

入及其预期的函数，收入和预期与企业盈利相关，企业盈利又是资产收益率

（ROA）和财务杠杆的乘积。在技术没有大幅跃迁的前提下，ROA 的变化相对

杠杆是小的，所以杠杆，也就是债务是驱动美国经济变化的最重要的变量之一。

当债务压力难以承受时，会面临一轮出清。” 

➢ 债务周期的驱动因素其实是由债券流动性（量）、利率和久期的共同驱动的。

在利率低、久期长、流动性充足的环境下，企业的融资条件非常友好，企业可以

长时间锁定低利率。在盈利不出现明显下滑的情况下，保证了企业在这个久期内

不需要频繁地再融资，因此对加息是钝感的（不在利率高的时候多借钱），也能进

行规模大且稳定的资本开支。 

➢ 但当条件完全相反时，信用周期恶化则会很快。流动性体量的收紧会导致债

务的各种溢价都会上升（包括信用溢价，期限溢价和流动性溢价），企业融资的成

本将会叠加式的上升（不仅仅是基准利率还有流动性环境转紧造成的溢价上升）。

融资成本的上升必然导致债务久期的缩短（贵的钱谁都不愿长借），从而导致债

务到期的周期一再缩短。企业融资贵、融资难，现金流下降，抵御信用风险的能

力下降。但另一方面因为久期短，到期高峰又会比之前频繁许多。信用压力测试

会如海浪般不断且加快地冲击已经出现裂痕的堤坝。 

➢ 就算在前几轮的冲击中“侥幸生还”，用高利率的债务置换低利率的债务也

会让财务成本不断侵蚀损益表。在不断借新还旧的压力中，企业对长期的资本开

支更加犹豫和谨慎。而且因为现金流得被部分或全部用来偿债，真的被用于

Capex 也会有心无力。高额的利息支出也会导致偿债指标的恶化，进一步拉升信

用溢价，收紧流动性环境，进入一个恶性循环。在这样的环境中，再有定力的企

业家或许也只能“断尾求生”。 

➢ 现在的美国已经开始出现流动性转紧、基准利率处在高位且企业债务的久期

快速缩短等迹象。 

➢ 高利率并不是在 2025 年才开始出现的（因为在 2023 年基准利率就到达顶

峰了），但当时美联储缩表的紧缩效果还未出现，海外的资金也在持续流入美国

资本市场，债券久期在 2020 年的无限量宽松刺激下被拉长至二十年来的最高。

久期的拉长在时间维度上延展了美国“舒适”的周期，这也是为什么其他的制造

业国家（中日欧）走入去库的下行周期时，美国“例外”，是因为其周期被拉长

了，和其他制造业国家的周期长度不匹配，别的国家经济恶化的时候美国还能支

撑，并不代表其没有周期。 

➢ 虽然现在信用溢价还处于历史低位。但我们认为，随着到期债务规模上升，

再融资需求激增会导致流动性环境恶化，溢价上升只是时间问题。需要注意的是

信用溢价是信用环境的同步指标，因为信用债的投资人无法承担错配的风险（到

手的钱不借出去则会损失利息），所以更多的时候是市场的价格接受者，只有在

供需环境变化时才会有所反应，并没有什么前瞻性。加息之后久期开始下降，且

在今年创下了 2000 年以来的新低，到期高峰出现的频率也会比之前快。 
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➢ 这就是我们在《二季度美国的流动性挑战》这边报告中提到，为什么随着企

业债的到期高峰期的临近，我们觉得这次加息以来最“像样”的第一次信用紧缩

有可能出现在 2025 年 Q2。因为它同时满足了利率高，流动性紧和久期缩短三

个信用违约概率加大的条件。当然这在美国历史上并不是什么新鲜事，以往的解

决办法是“凯恩斯主义”的宽财政叠加联储的宽松。 

➢ 但目前特朗普政府的财政政策不确定性较大，本来就要减支的他，能否维持

美国财政岌岌可危的平衡的同时进行财政刺激？联储的宽松态度也明显犹豫且

滞后于利率曲线，仅仅是扩表加上缓慢的降息能不能“挽狂澜于既倒，扶大厦之

将倾”？这些不确定性让市场左右横跳，但拉长周期来看，随着债务周期的下行，

美国的经济压力越来越大是大概率事件。在资产配置上，也许是时候进行长周期

的再平衡了。 

 

➢ 风险提示：美国经济基本面变化超预期，特朗普政策超预期。 
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图1：2020 年之后外资增持美股（单位：十亿美元）  图2：2020 年后外资增持长端美债（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：US Treasury，民生证券研究院  资料来源：US Treasury，民生证券研究院 

 

图3：主要经济体的实际经济增速的变化 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图4：2020-2022 年中，境外投资者加速流入中国股债市场 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图5：2021 年北向资金净流入破 4000 亿元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：美国 CPI 和中国 PPI 的传导 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图7：美国货币政策掣肘了中国的信用周期 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图8：美国逆回购规模和美债收益率 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图9：美国银行体系的储备金迅速下降 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图10：美国政策利率和企业债 OAS（单位：%） 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图11：美国信用债历史平均久期 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 
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