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核心内容：  分析师 

⚫ 同步指标（CEI）是通过综合周期性数据反映经济位置的指标 同步指标与

美国国家经济研究局（NBER）判定经济的顶点、低谷以及衰退时长的主要

数据指标重合，因此对推测货币政策变动有重要意义。NBER判定衰退的常

见参考指标包括个人实际收入、非农就业、家庭调查就业、个人实际消费

支出、实际批发和零售额以及工业生产等。以上数据大致与 CEI 的构成吻

合，也反映出 CEI 对推断美国经济与衰退的距离有着较强的指导作用。目

前常见的同步指标提供者包括：（1）美国经济周期研究所（ECRI）、（2）

咨商会（the Conference Board）和（3）费城联邦储蓄银行。其中，ECRI

和咨商会的同步指标构成基本一致，而费城联储的 CEI 则另辟蹊径的依靠

四类劳动市场数据跟踪 GDP 的长期趋势。 

⚫ 四指标 CEI 一般包含就业、可支配收入、销售额和工业生产数据 CEI 为了

简洁准确的显示经济增长的轨迹，一般选取少量最有代表性的指标进行拟

合，和传统 GDP 核算思路比较接近。我们使用的数据包括（1）非农就业

总人数、（2）剔除政府转移支付的实际个人可支配收入、（3）实际制造业

和贸易销售额和（4）工业生产指数。就业的旺盛通常导致个人可支配收

入的增加，而实际收入的增长又会影响实际零售销售；零售销售的增速决

定批发和制造业出货的水平，后两者又共同影响工业生产指数。这也导致

其增长的峰值和谷底出现的位置比较一致，叠加后与经济周期的位置高度

重合。 

⚫ 银河 CEI 的拟合方法与特征 我们拟合的 CEI 包括以下步骤：（1）计算各

分项的月度对称百分比变化，得出月度增长率；（2）为了防止个别分项存

在过高的波动率，各指标的增长率均被标准化，使其平均值的绝对值为

1.0；（3）用月度变化绝对值的平均数分别计算四个指标的“标准化系数”；

（4）通过标准化系数和该项的数据量计算所对应的权重；（5）可以根据

相应的经济增速加入校正系数，但为了保持分项数据的原始性，我们略过

这一步骤；（6）通过权重和增长率得到分项的月度增幅，将月度增幅加总

得到分项指数；（7）将四个分项的月度增幅加总累计得到 CEI 综合指数，

这一综合指数的同比和环比增速与 GDP 均存在不错的相关性。 

⚫ CEI可以通过阈值帮助判断经济是否进入衰退以及增长率是否放缓到可以

降息的水平 相对于综合指数总量的表现，CEI 的同比和环比增速更加重

要。CEI 与实际 GDP 的同比增速有着较好的相关性：1999-2022 年的 CEI

和 GDP 同比增速作为自变量和因变量进行线性回归，模型的 R2 为 0.75，

可以作为提前预测季度 GDP 同比增长率的辅助手段。CEI 的（环比）增长

年率精准反映了 1949 年以来的全部 12 次衰退，比 GDP 环比折年率连续两

个季度负增长的“技术性衰退”准确率高出许多。从经验角度考虑，银河

CEI 的判断美国经济衰退的阈值为“环比增速 6 个月移动平均值降低至
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-0.25%以下”，而 0%的增速则可以作为可信度较高的衰退预警。银河 CEI

的“降息触发”阈值在 1%左右，在加息周期达到这一阈值并不意味着一

定出现降息，而是反映周期性经济部门达到了可以降息的标准，但是否降

息仍取决于美联储对价格和金融稳定的评估。 

⚫ 从 CEI 的分项指标看，美国经济短期难以陷入衰退，就业和收入指标是最

大阻碍，而销售和工业生产达到了衰退前的水平 销售额和工业生产的 6

月均环比增速在 2023 年 1 月分别为-0.38%和-0.35%，已经符合周期性衰

退的状态；而阻止衰退判定的则是就业和可支配收入，两项的 6 月均环比

增速分别为 0.63%和 0.28%，距离-0.25%的阈值仍有不小的距离。总体上，

新增就业是经济韧性的重中之重，其在 CEI 中较大的权重也暗示短期衰退

可能较低。以目情况看，2023 一季度经济可能处于低位小幅反弹的状态，

3 月中旬才开始的银行业危机对经济和金融条件的收紧短期并未显著扩

散，一季度同步指标达到衰退概率极低，这也意味着美国经济二季度同样

很难在没有意外冲击的情况下陷入衰退。 

⚫ CEI 的缺陷：同步性稍差、忽视服务销售、在劳动指标中过多依靠非农就

业统计以及疫情后低估可支配收入 尽管 CEI 号称“同步指标”，但所依赖

的底层数据发布都有迟滞，而制造业和贸易销售额导致 CEI存在两个月的

滞后。其次，CEI 的四指标一般都是强周期性指标，服务部分由于相对平

稳而并未包括在内，导致 CEI 存在严重的商品贸易偏好。第三，综合类 CEI

对新增非农就业统计的依赖过多，在经济状况下滑时可能面临重复统计兼

职就业问题，因此可以将对劳动数据覆盖更全面的费城联储同步指标作为

参考。最后，CEI 中的“实际个人可支配收入”剔除了转移支付，对收入

指标和形成的超额储蓄存在低估。目前超额储蓄至少还可支撑三个季度，

这也暗示经济的实际韧性可能强于 CEI 所反映的状态。 

⚫ 根据 CEI 的表现和其他信息，我们倾向于美国在 2023 年四季度前不会陷

入衰退，所以尽管年末降息概率不低，不宜过早计入二季度后降息的预期。 
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一、同步经济指标（CEI）的意义、类别与构成 

（一）概念和思路：通过综合周期性数据反映经济位置的指标 

同步指标的概念：美国的同步经济指标（Coincident Economic Indicator，CEI）与

国家经济研究局（NBER）有着密不可分的关系，最早出现在 1938 年 5 月 28 日米切尔

（Mitchell）和伯恩斯（Burns）的研究中，作为反映经济周期循环的量化指标不断发展
1
。

同步指标一般与滞后和领先指标配合以更好确定经济周期的位置。 

同步指标不仅可以较好的反映经济周期的位置，也与美国国家经济研究局（NBER）判

定经济的顶点、低谷以及衰退时长的主要数据指标重合，因此对推测货币政策变动同样

有重要意义。NBER 判定衰退的“3D”标准，即经济活动下行的深度（depth）、扩散程度

（diffusion）和时间跨度（duration），具体仍依赖月度数据总量数据的范围变化：常见

指标包括个人实际收入、非农就业、家庭调查就业、个人实际消费支出、实际批发和零售

额以及工业生产等。以上数据基本与 CEI的构成吻合，也反映出 CEI对推断美国经济与衰

退的距离有着较强的指导作用。 

图 1：CEI 和 GDP 的同比增速吻合度较高（%）              图 2：CEI 和 GDP 的环比也有一定相关度，但不如同比间关系准确 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                      资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：费城联储和 ECRI 的同比经济指标                     图 4：咨商会同步经济指标 

 

 
1 https://www.nber.org/system/files/chapters/c4251/c4251.pdf  

https://www.nber.org/system/files/chapters/c4251/c4251.pdf
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资料来源：Wind、Fred，中国银河证券研究院整理                  资料来源：the Conference Board，中国银河证券研究院整理 

 

同步经济指标的拟合并无固定流程和指标，一般可以较好跟随实际 GDP 增长速度的数

据均可纳入其中。目前常见的同步指标提供者包括：（1）美国经济周期研究所（ECRI）、

（2）咨商会（the Conference Board）和（3）费城联邦储蓄银行。其中，ECRI 和咨商

会的同步指标构成基本一致，而费城联储的 CEI则另辟蹊径的依靠四类劳动市场数据跟踪

GDP 的长期趋势。比较这些同步指标可以看出，CEI为了简洁准确的显示经济增长的轨迹，

一般选取少量最有代表性的指标进行拟合，并且大都利用了消费、收入、就业和工业生

产的月度数据，和传统 GDP 核算思路比较接近。所以，四指标 CEI 与 GDP 增速的同步性

也较高，可以作为跟踪经济同比和环比变化的重要辅助。虽然费城联储的 CEI精确程度并

不亚于 ECRI 和咨商会的指标，但其分项过分偏重于劳动市场，不利于更全面的跟踪经济

重要指标的变化；相比之下，消费、收入、就业和工业生产的四指标思路更贴近 NBER 判

定衰退的参考数据，因此在拟合 CEI分项前先对上述四指标做简短介绍。 

图 5：非农就业总人数与衰退                               图 6：剔除转移支付的实际可支配收入与衰退 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

（二）四指标 CEI 的底层数据特征 

（1）非农就业总人数：数据来自于美国劳工数据局（BLS），在企业和家庭两类调查中

属于企业调查的范畴，属于估算值。该指标大约包括对 GDP 做出贡献的劳动人群的 80%，

但不包括企业主、私人家庭雇员、无薪资志愿者、农业雇员和自雇佣人员。非农就业总人

数的环比变化即是新增非农就业，包括全职和兼职工作，因此在兼职工作人员大幅上升时

可能面临重复统计新增就业的问题。一般在每个月的第一个周五更新上个月的非农数据，

且会根据实际情况调整前两个月的估算值。 

（2）剔除政府转移支付的实际个人可支配收入：数据来自于美国经济分析局（BEA），

但也利用了 BLS就业调查报告中工资、工作时长和时间单位薪酬的估算数据，不过覆盖范

围比工资更广。其他包含在内的收入还有业主收入、房东租金收入、分红和利息等投资收

入，但政府转移支付由于其逆周期特性可能干扰同步指标的准确性被排除在外。在此税前

收入的基础上，除以 PCE物价指数即可计算出实际个人可支配收入。需要注意的是，虽然

转移支付占可支配收入比重一般较为稳定，但在疫情的特殊财政政策下却形成了大量的超
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额储蓄，这种储蓄对经济（特别是服务业）韧性和 CEI的滞后影响在剔除转移支付后会受

到削弱。 

图 7：非农就业总人数与衰退                              图 8：剔除转移支付的实际可支配收入与衰退 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

（3）实际制造业和贸易销售额：数据来自于美国人口普查局（Census Bureau），是工

厂出货以及批发和零售商销售的总额，主要来自于月度的零售贸易调查、批发贸易调查和

制造业出货、存货与订单调查，一般在月中公布并存在 2个月的时滞；数据同样经过通胀

调整
2
。制造业和贸易销售额与商品消费关联度较高，但不包括任何服务销售，这也是同

步指标的重要缺陷之一。 

（4）工业生产指数：数据来自于美联储，包含制造业、采矿业、电力和燃气公用事业

的实际产出，也是对潜在可持续产出一个估计指标，目前的定基年份是 2017。1972 年以

来，生产指数以费舍尔指数计算，而行业加权数则是根据预估的年度增加值计算
3
。产能

利用率等于经季节性调整的产出指数，以相关产能指数的百分比表示。该指标也印证了同

步指标对工业和商品的偏重。 

一般情况下，上述四类指标的内部相关性较高：就业的旺盛通常导致个人可支配收入

的增加，而实际收入的增长又会影响实际零售销售；零售销售的增速决定批发和制造业

出货的水平，后两者又共同影响工业生产指数。这也导致其增长的峰值和谷底出现的位

置比较一致，叠加后与经济周期的位置高度重合。 

 

二、CEI 的拟合、分析方法以及所反映的阻碍美国进入衰退的因素 

相比与利用高频数据回归形成的同步和高频指标，四指标拟合的 CEI 无需通过 GDP 增

速的校正即可较好反映美国经济周期所处的位置，不仅简洁明了，也与 GDP的同比增速以

及距衰退的距离存在较好的相关性。尽管前文已经提到咨商会、ECRI 和费城联储提供的

三种同步指标，但这些指标并不免费公开分项的构成，也难以依靠 CEI评估分项所处的周

期位置以及各项对综合同步指标的贡献。因此，我们将在本部分拟合 CEI 的综合和分项

 
2 census.gov ，Manufacturing and Trade Inventories and Sales - Release Schedule (census.gov) 

3 Federal Reserve Board - Industrial Production and Capacity Utilization - G.17  

https://census.gov/mtis/www/data/pdf/mtis_current.pdf
https://www.census.gov/mtis/release_schedule.html
https://www.federalreserve.gov/releases/g17/IpNotes.htm
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指标并评估各分项是否接近或已经达到衰退的标准，从同步指标视角分析美国经济韧性

的来源以及可能触发降息的经济增长条件。 

（一）银河美国 CEI 的拟合方法和特征 

 银河 CEI的拟合主要分为以下步骤：（1）计算各分项的月度对称百分比变化，得出月

度增长率；（2）为了防止个别分项存在过高的波动率，各指标的增长率均被标准化，使其

平均值的绝对值为 1.0；（3）用月度变化绝对值的平均数分别计算四个指标的“标准化系

数”；（4）通过标准化系数和该项的数据量计算所对应的权重；（5）可以根据相应的经济

增速加入校正系数，但为了保持分项数据的原始性，我们略过这一步骤；（6）通过权重和

增长率得到分项的月度增幅，将月度增幅加总得到分项指数；（7）将四个分项的月度增幅

加总累计得到CEI综合指数，这一综合指数的同比和环比增速与GDP均存在不错的相关性。 

 需要注意的是由于时间序列开始时间不同以及拟合方法的差异，银河 CEI和咨商会以

及 ECRI 的同步指标虽原理和效果类似，但不完全相同。比较咨商会与我们拟合的同步指

标的标准化系数（系数越大，对应的权重越小）可以看出，非农就业和收入的变化在同步

指标中一般会获得较高的权重，而制造业和贸易销售额所获权重普遍偏低；不过，咨商会

赋予了工业生产相当高的权重，而我们使用的方法对工业生产波动的重视度则更低，各分

项权重更加均匀。当然，权重分配的差异并不显著影响 CEI 所反映的经济周期位置：银河

与 ECRI 的 CEI 环比增速（也即增长年率）所反映的经济周期位置基本一致。但由于我们

的数据序列时间更短以及为保留分项原始状态没有加入经济增速校正系数等原因，在

2013 和 2016 年一季度的环比增速出现了两次低于 0 的“假信号”，因此银河 CEI 判断衰

退的阈值要比 ECRI和咨商会 CEI的 0增长更低一些。 

图 9：银河 CEI 综合指数和实际 GDP                       图 10：构成 CEI 的四指标分项情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：拟合方式的区别导致标准化系数和对应的权重存在差别，但就业和收入一般会获得较高权重
4
                             

 
4 为了与咨商会 CEI 的标准化系数统一，表格中的银河 CEI 的标准化系数也被调整为总和为 1 的状态，但实际拟合用的标准化系数高于 1，当然这

不影响各分项所对应的权重。 



  

 

宏观专题报告 

8 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理                        

 

（二）CEI 综合指数与衰退和降息间的关联 

 CEI 指数本身是综合指数，将分项指标月度增长幅度按权重加总的模式也是为了模拟

实际 GDP的增长；而相对于综合指数总量的表现，CEI的同比和环比增速更加重要。如前

文图 1 所示，CEI 与实际 GDP 的同比增速有着较好的相关性：1999-2022 年的 CEI 和 GDP

同比增速作为自变量和因变量进行线性回归，模型的 R
2
为 0.75，可以作为提前预测季度

GDP 同比增长率的辅助手段。由于银河 CEI也采取了清楚易懂的四指标模式，依靠四类指

标只能大致反映 GDP环比折年率的趋势，但准确度有所降低。不过，观察 CEI的环比增速

（增长年率）对判断经济是否处于衰退状态以及是否达到可以触发降息的水平有着重要

意义。下面将结合 ECRI的 CEI 和 1982年后目标联邦基金利率的变动情况分析 CEI环比增

速的重要性。 

 我们拟合的 CEI和 ECRI同步指标判定经济进入衰退状态的阈值稍有不同，但两者吻合

度极高且原理一致，因此我们将回顾时间序列更长的 ECRI 同步指标来侧面印证银河 CEI

对衰退判定的准确性。对比领先性更强但容易出现衰退“假信号”综合领先指标（LEI），

CEI 对衰退的判断准确率明显更高：同步指标的增长年率精准反映了 1949 年以来的全部

12 次衰退。以 ECRI 的 CEI 为例，当其增长年率降低至 0%以下时，NBER 在事后均判定美

国经济进入衰退状态。这也是因为 CEI 的四类指标是 NBER 决定经济是否陷入衰退的决定

性参考数据，当这四类指标全部停止增长或者部分指标下滑过快导致综合指标增速低于

0%时，NBER 通常会认定经济显著放缓。因此，CEI 的增长年率低于一个阈值自二战以来

基本都会导致衰退判定，这比 GDP 环比折年率连续两个季度负增长的“技术性衰退”准

确率高出许多，可以有效避免将 2022年 Q3 误判为经济临近衰退的情况。 

图 12：同步指标基本准确判断了二战以来所有衰退           图 13：银河 CEI 和 ECRI 同步指标基本一致，也可较好判断衰退 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Fred、Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 ECRI 同步指标的经验性阈值为 0%，也即当增长年率降低至 0%以下时可以认为美国经

济进入衰退的状态，银河 CEI 的环比增速有同样的性质，只是阈值略有不同。从图 13 可

以观察到，银河 CEI的环比增速 6 个月移动平均值与 ECRI 增长年率的走势几乎一致，这

也意味着银河 CEI 同样可以有效判断美国经济是否衰退：不过如果以 0%作为银河 CEI 的

阈值则容易在 2013和 2016年产生“假信号”，因此从经验角度考虑，银河 CEI的判断美

国经济衰退的阈值为“环比增速 6个月移动平均值降低至-0.25%以下”，而 0%的增速则可

以作为可信度较高的衰退预警。 

 另一方面，CEI对 1982年货币政策重新向联邦基金利率目标制过渡后的降息也有指导

作用。需要意识到美联储历次加息和降息周期的原因不尽相同，但一般遵循“通胀+经济

增速+金融稳定”的框架，也即美联储在 FOMC 会议中表达对通胀控制的信心后，低于一

定水平的经济增速比较容易导致降息，且降息一般略早于衰退判定。1982 年以来的 6 次

降息有 4 次符合上述规律，当 ECRI 增长年率降低至 1.25%附近时出现了降息；2次例外是

1984年沃尔克为压制强美元循环而提前降息和 1995年格林斯潘在前置加息达到预防通胀

效果后的降息。与 ECRI同步指标所对应的银河 CEI的“降息触发”阈值在 1%左右，在加

息周期达到这一阈值并不意味着一定出现降息，而是反映周期性经济部门达到了可以降

息的标准，但是否降息仍取决于美联储对价格和金融稳定的评估。 

图 14：CEI 增速降到一定水平之下，容易触发降息            图 15：亚特兰大联储 GDPNOW 也可辅助判断衰退，但精度不如 CEI 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Fred、Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）CEI 分项指标以及阻碍本轮衰退和降息的因素 

 银河 CEI综合指标和 ECRI以及咨商会同步指标所反映的美国经济周期信息比较一致，

只是触发衰退判定和高降息概率的阈值不同。以目前综合指标数值来看，ECRI的 2022 年

12 月增长年率为 1.53，银河 CEI 的 2023 年 1 月环比增速 6 个月移动平均值为 0.22，距

降低至衰退阈值均还有一定距离，这也符合美国 2023上半年难以出现衰退的判断。银河

CEI 在 2023 年 1月以及 2022年 12和 11月的环比增速分别为 0.72%、-0.51%和-0.22%，

也支持 1 月份通胀、就业和消费数据超预期，金融条件有所放松的观察。 
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 相较于 ECRI同步指标，银河 CEI更新速度稍快，且在辅助衰退判定的基础上提供四类

分项状态，可以更好甄别阻碍衰退和降息因素。从就业、可支配收入、制造业和贸易销售

额以及工业生产四个分项指标的状态看：销售额和工业生产的 6月均环比增速在 2023 年

1 月分别为-0.38%和-0.35%，已经符合周期性衰退的状态；而阻止衰退判定的则是就业和

可支配收入，两项的 6月均环比增速分别为 0.63%和 0.28%，距离-0.25%的阈值仍有不小

的距离。总体上，新增就业是经济韧性的重中之重，其在 CEI 中较大的权重也暗示短期

衰退可能较低。从单月环比增速的角度看，就业、销售额和工业生产都出现了明显反弹，

而实际可支配收入的环比降幅也出现放缓，这可能是由于名义通胀在 2023 上半年的降幅

比名义收入更快，导致实际收入的降幅收窄。因此以目前 CEI 的分项情况看，2023 一季

度经济可能处于低位小幅反弹的状态，3月中旬才开始的银行业危机对经济和金融条件的

收紧短期并未显著扩散，一季度同步指标达到衰退概率极低，这也意味着美国经济二季

度同样很难在没有意外冲击的情况下陷入衰退。 

图 16：银河 CEI 就业分项距离衰退还有较大距离            图 17：CEI 实际收入分项接近衰退水平，但通胀回落可能提振收入  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 但另一方面，综合与分项指标的阈值似乎已经达到了可以触发降息（1%以下的环比增

速）的状态，那么为什么美联储坚持宣称年内不会降息呢？虽然美联储的加息进程临近终

点，但降息除了需要经济增速降低到一定水平外，更需要美联储对通胀控制公开表达信心。

1982 年以来美联储 4次降息时核心通胀都稳定处于 3%以下，剩下 2次例外美联储也均在

降息前的 FOMC会议表示有信心控制价格上涨，目前不论是 CPI还是 PCE的核心增速都不

会在上半年达到令美联储安心的水平，所以不宜过早计入降息的预期。虽然金融稳定作为

美联储成立的初衷也在发挥作用，但目前美联储对银行业问题的评估结论是“非系统性”，

且银行信贷派生暂未受到显著冲击；这表明尽管中小银行问题有利于加息在 5月后停止以

及 2023 年内降息，通胀控制在短期的重要性依然高于金融稳定。 

图 18：CEI 销售分项达到衰退状态                           图 19：CEI 工业生产分项同样达到衰退状态  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、缺陷：警惕 CEI 对服务部门的忽视以及底层指标内含的问题 

 尽管 CEI的历史表现显示其在预判衰退和反映经济同比增速方面比较准确，仍然需要

认识到 CEI 存在（1）同步性稍差、（2）构成严重偏重商品而忽视服务、（3）就业指标过

分依赖非农就业数据以及、（4）对超额储蓄估计不完整这些问题。其中，忽视服务销售

和剔除转移支付形成的超额储蓄可能导致经济的韧性超过 CEI 指标反映的状态，值得警

惕。 

 我们首先讨论同步性问题：尽管 CEI号称“同步指标”，但所依赖的底层数据发布都有

迟滞，就业、收入和工业生产指标一般滞后一个月，而制造业和贸易销售额则滞后两个月，

这也导致 CEI存在两个月的滞后。所以，对银河 CEI不仅要关注 6月均环比增速是否低于

阈值，也要注意预警信号和分项指标的边际变化，并与领先指标结合，从而更好预判美国

经济是否陷入衰退。如果仅依靠综合指数的环比增长，仍可能会出现“后知后觉”的情况。 

图 20：商品的周期波动更加明显，但疫情后服务韧性不容忽视  图 21：费城联储 CEI 的同比增速可以辅助衰退判断（%） 

 
资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理 

 

 其次，CEI的四指标一般都是强周期性指标，服务部分由于相对平稳而并未包括在内，

导致 CEI 存在严重的商品消费偏好。2022 下半年开始，通胀韧性就逐渐从商品部分向服
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务部分过渡，美国劳动市场存在的巨大供给缺口无疑对服务消费和服务行业的工资形成了

有力支撑，这也是阻止美国陷入衰退的重要原因。CEI在服务部分的缺陷需要通过跟踪 PCE

中的剔除居住成本的核心服务环比变化和服务行业工资增速的环比变化来弥补。2023年 2

月份核心服务部分对 PCE通胀的同比拉动率依然高达 2.25%，是疫情前 1.1%水平的两倍，

而非农服务工资同比增速接近 4.7%。服务业的韧性可能导致 NBER对衰退的判定晚于银河

CEI 的 6月均环比增速降至-0.25 的月份，因此我们倾向于降息需要等到 2023四季度。 

 第三个问题来自于综合类 CEI（ECRI、咨商会和银河三种）对新增非农就业统计的依

赖。由于就业指标在 CEI中权重较高，非农就业的边际变化是阻止 NBER 判定衰退的重要

因素，但新增非农就业在经济状况下滑时可能面临重复统计兼职就业问题。2023 年 2 月

的家庭调查显示累计全职工作人数同比仅增长了 1.2%，但兼职同比增长 5.2%，这是由于

经济下滑期间一人有多个兼职的数量会上升，因此不区分兼职和全职的非农就业可能夸大

劳动市场的火热程度；不过不可否认的是，从失业率、工资增速和劳动缺口等指标来看，

劳动市场的确难以快速达到衰退前的状态。费城联储 CEI是完全依靠非农就业、失业率、

平均工时和薪资拟合的同步指标，覆盖的劳动市场指标更加全面，1980 年以来同样可以

较好的判断衰退，可以作为综合类 CEI的补充。费城联储判断衰退的经验性阈值是其同比

增速降低至 2.5%以下，目前同比增速 4.4%，也印证了短期不会衰退的判断。 

图 22：疫情后转移支付等因素贡献了大量超额储蓄（十亿美元）图 23：私人超额储蓄仍可支撑消费三个季度以上 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 最后，CEI 中的“实际个人可支配收入”剔除了转移支付，这可能会导致对消费韧性

的低估。从 2012 年至疫情前，美国私人部门超额储蓄峰值也仅为 1000 亿美元左右，且

2017到 2019年常处于负值，因此 CEI剔除转移支付部分在疫情前的确影响不大。但疫情

后美国政府大量的转移支付、费用免除和私人支出的减少在 2021年中形成了 2.3 万亿美

元的名义超额储蓄。参照美联储的研究进行估算，2023 年 2 月私人超额储蓄仍超过 1 万

亿美元，且消耗超额储蓄的斜率从 840亿美元/月逐渐降低至 600亿美元/月。因此，私人

部门名义超额储蓄正常情况下仍可以支撑至 2024 年初，按实际值推算也可以坚持三个季

度。CEI 的个人可支配收入分项在 2020 年后由于剔除大量的转移支付，因此存在低估；

另一方面，虽然贸易销售额指标也可以反映收入水平的导致的消费变动，但其并不包括任

何转移支付刺激的服务消费。 

 整体上，CEI 的缺点显示其对当前美国经济的韧性仍存在一定低估，这至少表明经济

问题很难导致美联储在三季度初就降息。而美联储对银行问题的态度也显示目前对金融
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稳定的担忧不足以导致加息停止后立刻降息。结合 CEI的增速判断，美国经济 2023年四

季度进入衰退的概率较大，因此在市场流动性不意外发生问题的情况下，我们倾向于降

息的概率到四季度才会显著提升。 
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