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美国经济继续上行，经济周期领先指数从上月终值
0.79稳定到本月初值0.65。考虑到每月还有2到3次
数据更新，我们比较确认美国经济处于继续回升状
态。美国经济当下处于非常好的状态，这个月金融
市场岁虽有波动，股票、高息债、商品价格都有良
好表现。美国疫苗进度是大国中最快的之一，疫苗
的快速普及会极大改变经济的基本面貌。美国经济
的快速复苏带来的问题是，是否引发美联储逐步改
变货币政策的担忧？我们认为这是接下来金融市场
最大的挑战。 

金融市场股票持续反弹，美元指数基本稳定，信用
利差维持稳定，美国金融条件持续改善，已经优于
疫情前水平。美国金融条件能够快速恢复的主要原
因是金融体系稳健，美联储及时充当最后贷款人，
对各种可能出现的流动性危机预先做出了防备。这
一次应对危机，美国的金融和救助政策起到了非常
关键的作用。 

下面是对美国经济各方面的全面评估，数据全部是
截止到当前的最新数据。实证结果显示，先行指数
领先GDP三到六个月。 

美国就业市场大幅好转。我们监测的三个就业先行
指标中全部出现了回升。美国就业问题几乎回归常
态。就业数据一旦回复正常，那么对美国的消费就
会有较大的先行指标意义。当然，考虑到美国政府
对消费者进行了大量救助措施，所以我们对消费的
增长也不宜过于乐观。消费的恢复主要是作用于注
入旅游、娱乐等部门。 

金融市场先行指数持续稳上升。这是美国经济周期
先行指标中的亮点之一，股票市场相对其他金融市
场尤其表现突出。总体而言，金融市场还是在为经
济周期提供正面支持。相比欧洲，美国的金融条件
恢复更快，这主要来自于美国金融体系稳健。美国
金融条件指数已经超过2020年3月9日市场进入流动
性危机前的水平。金融条件改善意味着美国企业和
个人更容易获得信用，美国私人部门债务水平在过
去六年一直处于去杠杆状态，因此具备加杠杆的能
力。金融系统的高效率，是美国经济能够率先脱颖
而出的关键。 

房地产先行指标超过历史平均水平。房地产行业是
金融周期的重要组成部分，美国地产市场在高就业
率，极低的贷款利率条件下一直保持稳定，2017年
开始的加息周期导致地产行业出现了轻微波动，下
行在2019年4月结束。一月份美国全国的房地产看房
量继续远超历史平均水平，这是地产复苏的强烈信
号，四月份看房量持续回升。房地产领先指标已经
高于历史平均水平，这是美国经济表现良好的重要
来源。疫情对地产市场冲击有限，主要是体现在建
筑业上面。我们可以预期更低的利率和信贷条件会
让美国房地产行业对经济总体提供持续支持。 

制造业库存继续保持良好状态。最新的产成品库存
继续下降，供应商表现继续提升。快速下降的产成
品库存给美国经济重启带来了相当好的基础。目前
看，疫情期间的经济封闭状态并未推高通胀；第二
是当经济重新启动时，对制造业的需求增加会非常
明显，因为下游企业和终端的批发商零售商都有补
库存冲动。 

制造业新订单稳定上升，出口订单也快速上升。总
体订单数据继续保持强势，这是一个非常值得关注
的现象。近些年制造业在美国经济周期中的作用有
所减弱，订单回升预示着美国制造业前景转好，出
口订单加速回升显示全球经济进入总体复苏阶段，
内需订单增加显示美国的经济援助政策总体有效。
订单和库存的良性变化意味着经济体在未来一段时
间会处于非常舒服的产能扩充阶段。 

公司利润预期稳定。我们知道公司的利润取决于收
入和成本的动态变化。这个月利润先行指标稳步上
升。在宽松的货币条件下，公司往往得到更大的支
持，除了财务成本和融资条件以外，股票回购也可
以推高公司每股盈利，这是宽松货币政策在社会财
富分配上的必然结果。但是我们要注意到，美国公
司利润先行指标在过去10年也出现了多次反复，最
近一次较大的负增长是在2015和2016年。这个月公
司利润总体保持稳定，这是美国经济韧性的另外一
个来源。
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关键发现 

经济周期领先指数从上个月的 0.79 到

初值 0.65

 

就业先行指标继续大幅改善，就业
即将回归常态

 

金融先行指标依然有利于经济

 

制造业订单和库存继续改善
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美国经济持续复苏 
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