
国泰银行｜加州大学洛杉矶分校安德森预测中心

美中经济报告

U.S.
CHINA

2021



关于此报告
本报告中的预测性陈述，是来自加州大学洛杉矶分校
安德森预测中心根据目前可获得的资讯，对美国及中
国当前及未来经济状况的分析及观点。这些预测依据
业界趋势与其他因素所作出，且包含了风险、变数与不
确定性。此资讯以摘要形式呈现，并不是完整资讯。本
报告中的资讯不应被视为对您或您的企业采取特定行
动的意见或建议，且并未考虑您的特定业务目标、财务
状况或需求。

在此提醒读者不要过度依赖本报告中的前瞻性陈述。加
州大学洛杉矶分校安德森预测中心不负责在本报告日
期后，针对非预期事件或情况公开发表对这些前瞻性陈
述的任何修订结果。尽管已谨慎准备预测资讯，实际结
果可能会有正面或负面的实质性差异。预测与假设范例
可能因加州大学洛杉矶分校安德森预测中心控制以外
的不确定性与偶发事件而受到影响。

关于作者
Jerry Nickelsburg
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心总监

2006年，Jerry Nickelsburg加入加州大学洛杉矶分校
的安德森管理学院及安德森预测中心。自2017年起，出
任安德森预测中心总监。他也在工商管理硕士课程中教
授经济学、关注企业预测与亚洲经济。他拥有明尼苏达
大学的经济博士学位，并曾就读于维吉尼亚军校以及乔
治华盛顿大学。他在经济学与公共政策有关的言论获广
泛发表及引用。

William Yu
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心经济学家

2011年，William Yu以经济学家的身份加入加州大学洛
杉矶分校安德森预测中心。他在预测中心主要负责的领
域包括经济建模、预测与洛杉矶经济。同时也从事中国
经济以及其与美国经济的关系研究与预测。他的研究
主要包括时间序列计量经济学、数据分析、股票、债券、
房地产与商品价格动态、人力资本与创新等广泛的经
济金融问题。
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国泰银行（Cathay Bank）与加州大学洛杉矶分校安德森经济预测中心（UCLA Anderson Forecast）
合作出版《美中经济报告》。报告中，预测中心的学者将讨论他们对美中这两大世界经济体的当前与
未来的看法及分析。

逾65年以来，预测中心一直是分析美国和加州经济的领先的独立经济预测机构。预测中心编写的
年度报告及定期更新将侧重于影响美中之间投资行为与资金流动的相关事件。

 

关于国泰银行

逾半世纪前，为服务洛杉矶日益壮大的华裔社区，国泰银行应运而生。一直以来，我们协助客人购车
买房，扎根新土地。我们与客人朝着共同目标一起奋斗，在南加州培育并发展我们的社区。我们扶持
他们发展企业，代代相传。

现在，我们是国泰万通金控公司（Cathay General Bancorp，Nasdaq：CATY）的子公司，分行遍布美
国九个州及香港，并在北京、上海与台北皆设有代表处。我们连续六年荣列福布斯美国银行百强榜
的前二十名。

我们期望此报告的见解，能为您在作出有关个人、企业或社区的决策时，带来宝贵的参考价值。

国泰银行
总裁兼首席执行长
刘昌明
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美中关系维持现状：
展望拜登政府上任后的美国经济
William Yu, Economist
Jerry Nickelsburg, Director

UCLA Anderson Forecast
February 2021

说美国应该要尊重中国的核心利益，并在关于台湾、香港及新疆
的议题上谨慎发言，因为这些涉及中国的主权与领土完整性，是
中国的内部事务。3 

这些议题都反映了美中两国不同的价值观，并且会让美中关系
的改善过程更加困难。至于两国经贸关系，我们认为在拜登总统
任期的第一年内不会有恶化的情况，因为双方在2021年都要先
解决国内的政治与经济问题。总而言之，我们预计美中两国的经
贸关系在2021年会维持现状。在这份报告中，我们会重申什么
是现状，并且说明新政府上任后会对美国的经济产生什么影响。

美国对中国产品的进出口
图一分别显示了美国从中国进口的商品总额（黄色长条）以及
其出口至中国的商品总额（蓝色长条）。我们可以看到2019年
美中贸易战开打后，美国对于中国的进出口都出现了大幅的下
降。2020年，美国从中国进口的商品总额虽然持续下跌，但下跌
幅度缩小，从原本的4,520亿美元跌至4,350亿美元，减少了170
亿美元。与此同时，美国出口至中国的商品总额增加了190亿美
元，从1,060亿美元增至1,250亿美元。虽然2020年美国出口至
中国的总额离第一阶段贸易协议中的目标还很远，美国对中国
的贸易逆差程度的变化告诉我们，这两大经济体已开始慢慢脱
钩。我们也可以发现美国对中国的贸易逆差与美国对世界的贸
易逆差的比例从2018年巅峰的48%下降到2020年的34%了。这
表示美国对于中国进口商品的依赖性正在降低。

新冠肺炎至今已影响全球超过一年的时间。根据统计，截至目
前为止已有230万人死于新冠肺炎，而各国也都面临着经济大
衰退的问题。尽管美国与中国在2020年1月完成了第一阶段贸
易协议的签署，两国的关系未见缓和。受到美国新一波疫情以
及相关言论的影响，两国关系反而持续恶化。随着高喊「美国优
先（America First）」的前总统川普下台后，拜登总统一上任便改
用更委婉的外交手腕。然而，就如同我们在前几份报告中说的，
近期内拜登政府并不会对美国的对中政策有重大的改变。 

拜登总统以及其幕僚团队已将中国定位为美国的战略性竞争
者，并表示他们将延续部分川普政府针对中国而制定的强硬经
济政策。举例来说，美国财政部长珍妮特·耶伦在她的听证会上
即表示：“……我们必须加强我们的防御，让中国为其不公平以
及违法的手段负责，并确保美国的科技业不为解放军所用……
拜登政府会竭尽所能地对抗中国的滥用行为并让北京政府负起
应当的责任。”1除夕夜当天，拜登总统在他上任后第一次与中国
领导人习近平谈话。拜登强烈地表达其优先保护美国人民的安
全、财富、健康、生活方式以及保护印度洋–太平洋海路开放的
诉求。拜登也强调了对北京政府各种政策的关注，包括中方的经
济政策、香港镇压行动、新疆人权侵犯以及对台湾日渐强势的威
胁。拜登并承诺将参与以结果为导向的务实合作，以增强美国民
众及其盟友的利益。2 

在这通除夕电话中，中国重申其一贯立场：提倡世界和平与稳
定、建立对话空间以及参与双赢的合作。另外，中国也回复美国

1. https://www.finance.senate.gov/hearings/hearing-to-consider-the-anticipated-nomination-of-to-be-the-honorable-janet-l-yellen-to-secretary-of-the-
treasury

2. https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/02/10/readout-of-president-joseph-r-biden-jr-call-with-president-xi-jinping-of-
china/

3. http://www.xinhuanet.com/english/2021-02/11/c_139737284.htm

https://cn.nytimes.com/world/20170121/trump-resurrects-dark-definition-of-america-first-vision/
https://cn.nytimes.com/world/20170121/trump-resurrects-dark-definition-of-america-first-vision/
https://www.finance.senate.gov/hearings/hearing-to-consider-the-anticipated-nomination-of-to-be-the-honorable-janet-l-yellen-to-secretary-of-the-treasury
https://www.finance.senate.gov/hearings/hearing-to-consider-the-anticipated-nomination-of-to-be-the-honorable-janet-l-yellen-to-secretary-of-the-treasury
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/02/10/readout-of-president-joseph-r-biden-jr-call-with-president-xi-jinping-of-china/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/02/10/readout-of-president-joseph-r-biden-jr-call-with-president-xi-jinping-of-china/
http://www.xinhuanet.com/english/2021-02/11/c_139737284.htm 
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图一. 美国与中国的商品贸易（十亿美元，名目值）

数据源：美国人口普查局
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图 二. 美国潜在实质GDP与实质GDP
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图三. 美国联准会资产拜登政府的经贸政策与美国的经济前景
目前影响2021年美国经济最主要的两个因素为(1)疫情与公共
卫生相关的政策以及(2)疫情纾困方案。在这份报告中，我们先
假设在2021年下半年会有足够的美国人接种疫苗，因此疫情对
于经济的影响会逐渐变小。随着公共卫生禁令的解除，经济也将
会加速复苏。除此之外，美国国会还有很大的几率会通过一个大
型的纾困方案。虽然这个金额可能不会跟原本说的1.9兆美元4 
一样，但程度可能会差不多。 

然而，有部分人士针对大型纾困方案提出反对的意见。他们表示
之前「2009年美国复苏与再投资法案」所提供的8,000亿美元与
当时所需的金额相比还是太少了。图二是他们主张的证据。在经
济大衰退后，美国整体花了10年才回到原本预估的 2% GDP 成
长率（红线）。拜登政府已经表明这次的纾困方案会非常大方，他
们会帮助那些受到目前公共卫生禁令影响最深的人，并且在禁
令取消之后以最快的速度让美国经济发展回到原本的轨道上。 

疫情爆发的几个月后，美国联准会因采取积极的公开市场买进
行动，资产从4.2兆美元飙升到7.4兆美元（图三）。此刻，联准会
正在以每月各400亿美元的速度，分别回购国库券以及不动产
抵押贷款证券。 

4. 目前提出的纾困方案包含了4个部分：(1)7,500亿美元的资金，用于疫情控制、疫苗接种、地方政府补助以及增加国家消费，(2)6,000亿美元直接给予各家庭，包含每人
1,400美元财产转让与儿童税收抵免额度的增加，(3)4,000亿美元急难救助金给与财政困难的家庭，包含每周额外400美元的失业补助以及延长提供各种因疫情失业
的辅导计划，(4)1,500亿给予企业，包含各种补助、贷款以及让员工可以带薪请病假。

数据源：国会预算办公室；美国经济分析局; fred.stlouisfed.org

数据源：美国联邦储备委员会; fred.stlouisfed.org

http://fred.stlouisfed.org
http://fred.stlouisfed.org
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图五. 那斯达克综合指数

数据源：那斯达克-OMX集团; fred.stlouisfed.org
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图六. 比特币价格
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图七. 标普/凯斯-席勒全美房价指数

标普／凯斯-席勒全美房价指数

数据源：标普道琼斯指数有限公司; fred.stlouisfed.org
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图四. 美国历年通膨预期、标题通膨与核心通膨

如此积极、大范围的财政刺激直接导致美国国债的增加与联准
会资产负债表的膨胀。然而，现有的宏观经济学理论无法解释这
些政策与未来通货膨胀、资产泡沫化的关联。那些现在提倡政府
应使用更为温和的货币与财政政策的人在2009年时就已提出
同样的看法。图四列出了美国的通膨预期（10年平衡通膨率）、
标题通膨（消费者物价指数）以及核心通膨（去除食物与能源的
消费者物价指数）。目前市场参与者的通膨预期大约在2.2%左
右，与联准会现在的通膨政策相符合。由于2013年至2015年的
通膨预期与现在差不多，我们可以推估说这样的通膨预期不会
造成通膨率的增加。在密切监控数据的同时，过去十年美国的低
通胀环境为我们预测未来三年的低通胀提供了佐证。

资产价格
高资金流动性虽然不一定会造成物价的上扬，但这些资本势
必会进入某些市场。当这些钱并没有用在日常消费时，它们便
可被拿来投资与购置资产。我们可以从图五与图六比较疫情
前后（2020年2月与2021年2月）那斯达克综合指数与比特币
的涨幅。那斯达克综合指数从疫情前的高峰9,750成长到了现
在的14,075，涨幅达44%；而比特币则是从10,400美元涨到了
48,700美元，成长了369%。很明显地，在比特币的市场中已出
现泡沫，市场风险被许多投机份子拉高。至于权益证券市场中是
否已出现泡沫则值得商榷。目前的情况可能是受到低利率、大家
看好经济复苏之后的公司发展（技术密集产业）、外国财富持有
人安全性投资转移、人们寻求替代低利收入的方法等影响。最
近市场中如Gamestop事件的投机行为也可能是股票飙涨的原
因之一。

数据源：圣路易斯联储；美国劳工统计局；美国经济分析局; fred.stlouisfed.org 数据源：那斯达克-OMX集团; fred.stlouisfed.org

数据源：Coinbase, fred.stlouisfed.org

数据源：标普道琼斯指数有限公司; fred.stlouisfed.org

http://fred.stlouisfed.org
http://fred.stlouisfed.org
http://fred.stlouisfed.org
http://fred.stlouisfed.org
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美国的房地产市场
与其他产业不同的是，房地产市场在这次的疫情与经济衰退中
意外地表现得还不错。我们可以从图七看到全美的房价在过去
的一年内上涨了大约8%。如此成长并不是经济衰退时的常态。
这次是因为以下因素的影响，造就了火热的房市。第一个原因是
受到上述联准会货币政策的影响，美国现在的30年期贷款利率
来到了历史新低；第二个原因是受到疫情影响，原本在市中心租
屋的人转而选择在郊区买房；第三个原因是这次的经济衰退只
对低收入族群的人特别有感，高收入族群基本上都维持着他们
原本的工作。高收入族群的人依旧有能力买房。一般而言，在经
济衰退的时候，房价不是持平就是出现负成长，不过这次的反常
也不是第一次了。图八显示了由联邦住房金融局计算的全美、加
州与纽约州房价指数年成长率。我们可以看到在2001年时，房
价整体来说并没有下跌，反而上涨了。 

是什么原因造成了2001年反常的房价上涨呢？我们认为是90年
代初期，美国才刚结束低迷的房市，市场上并没有过剩的房源，
尤其是加州与纽约。除此之外，在湾区以外的地方其实并没有
受到很大的波及，这些地方的房价甚至没有下跌。还有在2001
年之前，市场上并没有超额贷款或投资的情况发生，房市也并
未泡沫化，因此在2001年的时候也就没有所谓的「泡泡」可以被
戳破。虽然这次疫情造成的经济衰退整体上比2001年的情况严
重，但真正受到影响的人其实不是潜在购屋者。对于潜在购屋者
来说，这次的经济衰退其实影响甚微。另外，目前美国也并没有
在过度建造房屋。 

图八. 全美、加州、纽约州房价指数年成长率
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图九显示了2019年12月到2020年12月期间，美国主要都会区
在Zillow上的中档房价指数以及房屋租赁价格指数的年成长
率。我们可以发现各地的平均房价都有所上涨（蓝色长条），但房
屋租赁价格却呈现了不一样的结果。过去的一年间，美国房屋租
赁价格基本上没有上涨，甚至在纽约、旧金山、圣荷西、波士顿、
华盛顿哥伦比亚特区以及西雅图下跌了。跌幅最大的地方是纽
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图九. 2019年12月到2020年12月，美国各大都会区在Zillow上的平均房价指数与房屋租赁价格指数的年成长率 

数据源: Zillow

数据源：美国联邦住房金融局; fred.stlouisfed.org

http://fred.stlouisfed.org
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约及旧金山。这反映了在疫情时代，市中心对于人们的吸引力降
低了。原本想要离工作地点近一点或是想要使用餐厅、酒吧、电
影院等休闲娱乐设施的人，因为可以远程工作且各种设施都在
停业，宁愿到人口密度较低的郊区或是小城市居住。 

图十则是展示了2020年12月Zillow对于美国各大都会区的房
屋租赁价格预测与2019年12月到2020年12月房屋租赁价格年
成长率的关系。我们可以发现这两个变量呈现负相关：高房屋租
赁价格地区的租赁价格成长率普遍较低或甚至是负成长，而低
房屋租赁价格地区的租赁价格则是有较高的成长率。从这个角
度来看，目前因为疫情与远程工作的关系，全美房屋的租赁价格
趋于统一。 

导致高租赁价格地区房屋租赁价格下降的原因还有当地工作市
场的变化。图十一列出了2020年2月至12月美国主要都会区的
工作数量成长率。我们可以看到在此期间，纽约与旧金山的工作
数减少最多并恢复最少，而一些二线都会区如凤凰城、印第安纳
波利斯则是恢复了比较多的工作。因此，这份工作数量恢复情况
的资料也可以佐证图九所示的房价与租赁价格的表现。 

有关商业地产的部分，开发商则是不太看好零售与办公物业。
他们的谨慎态度将会导致未来几年内相关物业的供给减少。
欲知详情，请看参考Allen Matkins/UCLA Anderson Forecast 
Survey in Winter 2021.5  
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图十. 美国主要都会区房屋租赁价格与房屋租赁价格成长率关系图
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图十一. 美国各大都会区工作数量成长率

数据源：美国劳工统计局

5.  https://www.anderson.ucla.edu/centers/ucla-anderson-forecast/projects-and-partnerships/allen-matkins/winter-2021-survey

https://www.anderson.ucla.edu/centers/ucla-anderson-forecast/projects-and-partnerships/allen-matkins/winter-2021-survey
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超级明星城市会重返荣景吗?
在过去的20年间，美国东岸的纽约与西岸的旧金山是世界人才
与财富的聚集地，无数移民、投资与观光客受其吸引。因此，这
两座超级明星城市成为了美国居住成本最高的两个地方。然而
在这次疫情中，它们受到了最严重地冲击。图十二列出了2019
年12月至2020年12月期间，美国主要城市在Zillow上的公寓房
价指数的年成长率6。我们可以看到在疫情期间，纽约市的房价
拥有最低的正成长率，而旧金山的房价则是出现了负成长。图
十三呈现了湾区与纽约各邮递区域房价的成长率。图中蓝色的
部分表示低成长或负成长的情况，红色则是代表高成长。我们可
以从中看到一个清晰的现象：市中心的房价下降，而郊区的房价
上涨。 

这个现象不禁让我们产生了一些疑问：如果把疫情期间“远程工
作”当作一种实验，而这个实验的结果还算不错时，那么人们之
后会回流到这些房价高昂的超级明星城市中吗？这些超级明星

城市还会重返疫情之前的荣景吗？我们认为答案是肯定的。真正
的问题应该是要多久会重返荣景，而不是会不会。历史上已有许
多成功案例告诉我们各大城市在经历过各种危难后会回到原本
的情况。举例来说，伦敦在过去的几个世纪多次发生瘟疫；东京
经历过多次地震、大火以及二次世界大战中的炮击；旧金山蒙
受1906年的大地震以及2001年网络泡沫化的冲击；纽约则是有
911事件以及2008年的金融海啸。这些城市在事件之后都回到
了它们原有的地位，继续在世界的经济活动中扮演重要角色。实
际上，对于纽约、旧金山这些超级明星城市来说，房价及租金的
调整反而能加速它们的复苏，因为现在有更多的年轻人才能够
负担的起这些城市的生活了。

然而长期来看，一个成功的城市还是要有贤能的地方政府。人们
迁移的理由包括工作机会、休闲娱乐、生活质量等。如果之后这
些城市无法满足一个人对于生活质量的要求，那这次因为疫情
而离开的人们将会永远地离开此地，短暂的出走潮将会变成永
久性的出走。
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图十二. 2019年12月至2020年12月美国主要城市在Zillow上的公寓房价指数年成长率

数据源: Zillow

6. 此圖中所提到的城市範圍僅包括該城市本身的區域，與前幾張圖中所指的整個都會區不同
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结论
身为世界两大强权以及最大的两个经济体，美国与中国持续在
各种领域中互相角力，特别是地缘政治上的影响力以及科技发
展。虽然美国前总统川普下台而新总统拜登就职了，美中两国
的竞争关系并未改变。拜登政府预计在亚洲寻求国际盟友以共
同对抗中国。而过去的几个月，北京政府则是积极与各大经济体
交涉，不仅与欧盟达成了历史性的投资协议，还与东盟、南韩、日
本、澳洲以及新西兰完成“区域全面经济伙伴协议（RCEP）”的签
署。美中两国虽然还有可能在气候变迁等公共议题上合作，但双

方新一轮的角力也可能出现在这些议题上。总的来说，我们认为
2021年美中经贸关系会与2020年大致相同，双方都会持续降低
本身对彼此的依赖性。然而就如同我们在前几份报告中提过的，
因为供应链的复杂性，这些脱钩的行动进行得十分缓慢。

我们相信在新冠肺炎疫情大幅平缓后，美国的经济将会强势复
苏。由于高市场流动性与低利率的情况不变，明年的房市也会维
持与今年相同的趋势。届时，美国与中国不仅会是世界上最大的
两个经济体，它们的增长前景也表明它们将会是增长最快速的
经济体。

数据源: Zillow

蓝色=低或负增长率

红色=更高的增长率

图十三. 2019年12月至2020年12月湾区、纽约各邮递区域在Zillow上的中档房价指数年成长率

数据源: Zillow
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