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最近一年大盘走势 
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▌ 美国经济成色如何？ 

三季度美国经济回暖但预期偏弱：商品消费依然保持负
值，服务消费的贡献减缓；投资在三季度房地产的拖累下
继续走负，但设备投资有所回暖；出口上行进口下行，三
季度美国净出口对 GDP 环比拉动 2.77%，是主要贡献项。 

 

▌ 经济韧性持续多久？ 

美国经济韧性在出口和消费的支撑仍会在四季度保持，但随
着支撑因素的消退，经济韧性预计也会在 2023 年开始减弱。 

消费：当前虽然仍有部分疫情超额储蓄余额，但是基本集中
在前 50%财富的家庭手中，难以转化成消费，且消费的韧性
与美联储抗通胀的目标相违背，消费韧性的支撑不足。 

投资：私人投资走势则是跟房价走势十分相关，预计 11 月房
贷利率触顶之后，房价将延续下行趋势至 2024 年，带动投资
增速的下行。 

出口：四季度能源危机和美元的支撑下出口仍会走早，但在
2023 年将会面对优势减弱的情况。 

综合来看，美国经济在四季度仍会有一定韧性，但在 2023 年
会开始逐步减弱。 
 

▌ 美国衰退何时出现？ 

从经济指标来看，美国 Markit 制造业 PMI 回落到荣枯线之
下，科技企业裁员也预示着就业市场疲态显现。从衰退指标
来看，三大利差均进入倒挂区间；通胀失业差仍处在高位；
铜油比再度下行，均说明当前美国衰退风险仍高。 

 

从时点上看，三大衰退信号均指向最快 2023 年一季度衰退，
而经济指标则表明 2023 年一季度末经济进入衰退的可能性较
大，后续需要关注的几个重要指标：PMI 是否破 50，铜油比
是否继续下行跌破 50%，失业率是否开始上升，以此来进一
步验证我们对于衰退时间点的判断。 

 

▌ 对市场影响几何？ 

对于美债和美元来说，市场当前正处在拐点前的博弈阶段，
美元在衰退确认前仍会持续强势，美债也在当前强加息的支
撑下仍有再次冲击 4%的可能，但后期衰退交易将逐渐占据上
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风。 

 

美股则是迎来了从杀估值到杀业绩的转换，从历史经验来
看，每次美联储政策转向开始降息，平均 14 个月之后美股才
能触底，平均跌幅 25%，当前美股更多是超跌反弹，反转远
未到来。 

 

▌ 风险提示 

欧美衰退加速兑现，地缘政治风险再起 
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1、 美国经济成色如何？ 

10 月 27 日，美国经济分析局公布了三季度经济数据，GDP 环比折年率录得 2.6%，高于

预期的 2.4%、也同样高于二季度的-0.6%。主要分项中，私人消费环比由 2%下滑至 1.4%，

对 GDP 环比贡献 0.97 个百分点；私人投资对 GDP 环比拖累 1.59 个百分点；政府支出的环

比贡献分别为 0.42 个百分点，净出口对 GDP 贡献达到了 2.77 个百分点，是主要的贡献项。 

1.1、 商品消费下行，服务消费放缓 

从消费的角度来说，美国居民消费出现了商品消费的持续走负和服务消费的同步降温，

个人消费对与经济的贡献减弱。美国三季度个人消费支出环比折年率 1.4%，低于前值的 2%：

商品和服务对个人消费环比折年率的贡献分别为-0.4%和 1.82%，二季度为-0.9%和 2.94%。

从分项来看，商品消费延续了负增长的态势，但是降幅有所收窄，其中耐用品环比折年率  

-0.8%，非耐用品环比折年率-1.4%，均好于前值的-2.8%和-2.5%。耐用品消费中，汽车及

汽车零件是最大的拖累项：三季度环比折年率-11.8%，对个人消费环比折年率贡献-0.52 个

百分点。家具和家用设备三季度环比折年率 3.2%，娱乐相关消费环比折年率 8%，分别贡献

了 0.1和 0.29个百分点。 

图表 1：消费对于 GDP 的拉动进一步减弱 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 2：机动车是耐用品中最大的拖累项（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

总体来看，服务消费虽然依然维持正增长，但是增速有所放缓，三季度环比折年率录

得+2.8%，前值+4.6%。从具体分项来看，美国消费者的服务消费可以分为必需和可选。其

中家庭经营以及金融服务就是属于必需消费，所以变动幅度较小（环比变动往往在 1%以

内）。而食宿、娱乐、交通运输服务和医疗等服务消费则更具弹性，可以很好反映出需求

的变化。其中娱乐以及食宿服务出现了较大幅度的回落，环比折年率分别从上季度的 9.1%

和 16.1%下降至三季度的 0.9%和 3.3%，交通出行服务消费在能源价格下行的影响下出现了

微降，环比折年率从 7.1%下降至 6.3%。医疗服务是可选服务中唯一的增长项，环比折年率

从 0.4%上升至 2.9%。 
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图表 3：除医疗以外其他服务项均出现了下行（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

1.2、 房产拖累投资下行 

个人投资方面则是延续了之前的负增长，但主要下行拖累项有所变化，从库存转为了

住宅投资。三季度个人投资支出环比折年率-8.5%，前值-14.1%，对三季度环比拉动率为   

-1.6%。结构来看，主要是在高房贷利率的影响下，住宅和非住宅建设投资继续下行，住宅

和建设对三季度环比折年率的拖累分别为-2.33%和-7.11%，跌幅均较二季度有所扩大（-

1.91%和-5.61%）；私人库存投资对 GDP 的拖累减弱，三季度私人投资库存环比折年数

61.94 亿美元，对 GDP 的环比影响由二季度的-1.91%收窄到-0.7%。不过三季度企业设备有

所修复，环比折年率录得+10.8%。但在后续衰退逼近的情况下，设备投资修复的持续性有

待观察。 
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图表 4：房地产是三季度投资中最大的拖累 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

1.3、 净出口支撑加强 

内部需求的降低和能源出口的高企导致了美国净出口数据的回暖，三季度净出口对 GDP

的环比拉动率为+2.77%。出口的环比折年率依然保持了高位的增长，三季度录得 14%，前值

13.8%；而进口则是在内需放缓的影响下出现进一步的下行，环比折年率从二季度的 2.2%下

滑至三季度的-6.9%。 
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图表 5：出口增长和进口的减弱造成净出口的回升（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2、 经济韧性能持续多久？ 

三季度美国经济在消费的韧性以及出口的亮眼呈现出一定的韧性。但后续来看美国经

济的韧性持续时间不会太长。综合来看，我们认为在出口和消费的支撑下，美国经济四季

度仍有一定的韧性，但 2023 年一季度当前支撑消费和出口的因素将开始减弱，韧性支撑逐

渐退潮。 

2.1、 消费韧性将逐步走低 

从消费的角度来看，当前消费韧性逐渐消退，主要是超额储蓄对于消费的刺激正在逐

步退出。根据美联储计算，超额储蓄的组成主要分为两部分，疫情期间的财政转移支付以

及居民在疫情期间消费受限所省下来的钱。但消费受限对于低收入家庭的影响并不是很大：

一方面，低收入群体的大部分消费的必需属性更强，受疫情干扰较小；另一方面，消费受

限也意味着收入的减少。因此财政补贴并不会对后 50%的家庭形成过多的超额储蓄，反而大

部分的超额储蓄都留在前 50%的家庭中。而且从消费弹性来说，前 50%的家庭倾向于将财富

分散到各类投资品中，边际消费倾向远远低于后 50%的家庭，并不能为消费提供支撑。 

 

从负债情况也能看出消费的支撑减弱。后 50%的家庭负债已经超过了 2020 年一季度，

房贷、消费贷和其他负债均有提升，从侧面验证后 50%家庭的超额储蓄可能已经接近耗尽。
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后 50%家庭负债三项合计较总共在两年间增加了 830 万亿美元，而资产净值则是增加了

2500 万亿美元，因此美联储计算后 50%家庭当前仍有 1700 万亿美元家庭资产余额，但去除

掉房产之后，美国后 50%家庭的资产在两年间仅增加了 967 万亿美元，由此计算后 50%家庭

资产的余额已经仅剩 137 万亿美元。与之相反的前 50%的家庭则是出现了消费贷的和其他负

债的减少，总体负债和 2020 年一季度时基本一致，前 50%的家庭倾向于用超额储蓄来改善

自己的信贷情况。综合来看，当前后 50%家庭的疫情期间超额储蓄已经基本使用完毕，而前

50%家庭虽然拥有绝大部分的超额储蓄，但从消费习惯的角度来说也不会给消费带来太多支

撑。 

图表 6：美国家庭资产分布情况（百万美元） 

 
资料来源：FED，华鑫证券研究 

 

图表 7：美国家庭负债分布情况（百万美元） 

 
资料来源：FED，华鑫证券研究 
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图表 8：美国超额储蓄大部分都在前 50%家庭中（十亿美元） 

 
资料来源：FED，华鑫证券研究 

 

从量的角度来看，我们曾经在《美国衰退：多远多深影响多大？》报告中提及美国当

前服务消费的上行将不能弥补商品消费的下行空间，简单用数据表示，美国超额商品消费

已经从年初的 5330 亿美元的幅度下降到 9 月份 3400 亿美元，而服务消费虽然出现了持续

的修复，但仍没有回归到正常的曲线之上，9 月仍低于疫情前水平大概 530 亿美元。从下降

幅度来说，今年以来超额商品消费已经缩小了 1930 亿美元，而服务消费则是仅仅上行了

1600 亿美元。往后来看，我们仍然坚持之前的判断，服务消费在转移支付退出后难以再次

出现商品一样的超额修复，而商品则会继续下行，造成整体的个人消费数据的下行，拖累

美国 GDP。 

从美联储的角度来看，通过加息降低市场需求从而助推通胀降温是当前美联储的主要

逻辑，激进的加息势必会对美国消费产生不小的冲击。因此联储会一直加息到需求真正下

降。 

从时间点来看，我们认为四季度的消费数据在服务消费回归正常曲线的基础上仍会有

一定的支撑，但随后在加息的完成和失业率抬升的影响下，四季度回归趋势的过程将在

2023 年被转变为跌破趋势：四季度商品回归趋势仍有 3400 亿美元，服务消费仍要上行 530

亿美元，这意味着回归趋势将使得当前的消费下降大概 2870 亿美元，使得全年来说消费的

同比增速接近于 0（-0.02%）。 

因此目前来看四季度在回归趋势的过程下消费仍有会一定的支撑，但一旦回归趋势转

换为了跌破趋势，消费的韧性将被打破。 
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图表 9：从消费差值来看，服务消费仍未能回到正常曲线（十亿美元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.2、 房价下行拖累投资 

从投资的角度来说，美国的私人投资走势与房价走势基本一致，而且往往是房价先开

始触底反转后，个人投资增速才会出现回暖。其逻辑在于个人投资的主要部分都集中在房

地产上。从过去的规律来看，房地产价格往往会在房贷利率触顶之后大概 11-14 个月触底。

而房贷利率的定价机制决定了其走势主要受到美国十年期国债的影响。 

当前美债已经冲刺过 4%的高位，加息预期显示当前美联储并没有更鹰派的可能，反而

开始转鸽，因此加息预期对于美债的助推力量在减弱。与此同时，美债利差倒挂也使得市

场开始了衰退交易的预期。 

综合来看，下半年美债或将在 11 月份加息后短暂冲高，但总体仍会继续维持震荡下行

的走势。因此我们可以预计 11 月美国 30 年抵押贷款利率将触顶，以此来推测美国私人投

资增速直到 2023年四季度才能逐步回暖，当前仍会延续下行态势。 
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图表 10：房价和美国房贷利率有 11-14 个月的时差 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 11：私人投资的走势与房价走势基本一致 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 12：美国房贷利率主要由 10 年国债收益决定（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2.3、 四季度出口仍有支撑 

从出口的角度来看，当前美国净出口的支撑有三个方面：美元指数的高位，欧洲冬天

能源的需求以及进口内需的减少。往后来看，虽然美元指数和欧洲能源在四季度仍有支撑，

但是在进入到 2023 年之后伴随着欧洲冬天的远去和美元指数的下行，这两个因素对于美国

出口的支撑将逐渐减弱，使得净出口对经济的支撑再次减弱。 

 

图表 13：美国能源出口增速处在新的历史峰值 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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综合上面对美国消费、投资和出口的分析，我们认为当前美国衰退的风险仍处在高位，

软着陆的可能性较低，经济韧性大概率在 2023年一季度开始减弱。 

3、 美国衰退还有多远？ 

3.1、 经济疲态开始显现 

我们可以从几个指标监测美国衰退的进程： 

从失业率的角度来看，当前虽然非农数据依然比较坚挺，但是已经出现了大型互联网

公司开始裁员的消息，微软、亚马逊和谷歌等都开始出现停项目或裁员的消息。Layoff 作

为统计科技企业裁员情况的网站，可以看到二三季度科技公司裁员人数也是呈现比较明显

的上升趋势，同样预示就业疲软的可能。 

从经济数据的角度出发，9 月份美国 Markit 制造业 PMI 初值首次进入到了 50%以下的

区间，连续四个月走低，而 ISM 统计的 PMI 虽然保持在了景气度区间内，终值为 50.2，但

也是 2020 年 5 月份以来的最低值。从历史关系来看，每当 ISM 统计的 PMI 突破 50 的景气

临界值之后，经济都会有 50%的概率进入到衰退，时差平均 3-4 个月左右。由此来看，假设

11 月份美国 ISM 统计的 PMI 正式跌落到 50 以下，那么 2023 年一季度末二季度初美国进入

衰退的可能性加大。 

图表 14：MarkitPMI 在疫情后再次进入到不景气区间（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 15：layoff 显示三季度裁员的科技企业开始变多 

 
资料来源：Layoff，华鑫证券研究 

3.2、 衰退信号进一步强化 

从衰退先行指标来看，10 月 25 日以来 3M-10Y 美债利差走负，5Y10Y、2Y10Y 和 3M10Y

三大美债利率已经全部倒挂，与我们之前的判断一致。从历史规律来看，每当三大利差同

时出现持续的倒挂时均预示了后续衰退的出现，从一致利差倒挂开始往往平均 11 个月，最

快 6 个月就会进入到衰退周期。10 月已经开始出现三大利差的一致倒挂，因此从一致倒挂

的角度来说美国或将在 2023 年二季度前后开始面对衰退的到来。 

失业通胀差虽然已经跌破了 5%的分位线，但仍处在相对的高位：低失业率和通胀的矛

盾预示着后续美联储很难在不提高失业率的情况下实现通胀的下行，从另一个角度去看通

核心通胀与失业率的差值已经来到了 1981 年以来的最高值，在 9 月份录得 3.1%，同样预示

了当前通胀和劳动市场之间的矛盾，后续将继续给经济带来压力。从时间点的判断来说，

通胀失业差破 5 往往预示着最迟 8 个月后进入到衰退周期，使得 2023 年美国正式进入衰退

的概率增加。 

铜油比再次开起了新的下行周期，从历史规律来看，当铜油比突破 80 时，有 43%的概

率 3-9 个月后就会出现衰退，今年铜油比在 7 月底的时候突破过 80，但是在后续油价下行

的影响下再次回到了 80 以上的区间，当前铜油比在铜价下行影响下已经开始了一轮新的下

行周期，工业企业生产需求减弱下进一步带来衰退预期。因此从时间节点判断铜油比最快

2023年一季度进入到衰退区间。 

综合来看，三大衰退信号均指向最快 2023 年一季度衰退，而经济指标则表明 2023 年

一季度末经济进入衰退的可能性较大，后续需要关注的几个重要指标：PMI 是否破 50，铜

油比是否继续下行跌破 50%，失业率是否开始上升，以此来进一步验证我们对于衰退时间点

的判断。 

  



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 17 

诚信、专业、稳健、高效 

 

。 

图表 16：三大美债利差进入到同步倒挂（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 17：就业通胀比依然维持在高位 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 18：铜油比再次出现了下行趋势  

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 19：铜价的持续下跌再次推动了铜油比的走低  

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

4、 对市场影响有多大？ 

当前市场对于 11 月份的加息幅度已经形成了 75BP 的一致预期，但是对于 12 月份仍有

一定的分歧，12 月加息 75 和 50BP 的预期当前均已经低于 50%，因此 11 月联储会议将是决
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定 12月加息幅度以及后续加息顶点的关键会议。 

从美元的角度来看，衰退的兑现将扭转当前美元强势的地位，同时优于欧洲和美国衰

退周期的错位（美国大概率是一季度，而欧盟大概率是四季度），在欧洲冬天过去之后，

当前的能源危机对欧洲经济的压制将有所减缓，衰退后的美元相对欧元的吸引力会有所降

低。 

从债市的角度来看，当前美债已经开始进行衰退预期和加息预期的博弈，但是当前由

于加息进程仍未结束，11 月和 12 月仍会加息至少 125BP，因此十年期美债收益率再次冲高

4%的动力犹存，但在加息触顶之前会开始震荡下行，衰退交易将在后期逐步占据上风。 

 

图表 20：CME 对于加息预期均低于 50% 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

从美股的角度来看，当前美股超跌后有所反弹，但后续逻辑会从杀估值到杀业绩转换，

标志就是美国的科技巨头公司已经开始出现了业绩的下行：脸书，苹果和亚马逊等科技巨

头公司均出现了业绩的下滑。 

往后来看，杀业绩将逐渐从对互联网公司向着其他美股公司扩散，美股仍有下行空间。

而且根据历史规律，美联储转鸽的时间并不是美股的拐点，主要的逻辑是美联储往往是在

衰退之中才开始进行政策的转向，并不会很好的对冲衰退对美股的冲击。 

过去的几次数据来看，美股平均在美联储货币政策转向之后 14 个月左右才开始触底，

平均跌幅近 25%。当前市场预期 2023 年二季度美联储政策才开始转向，2023 年美股仍有下

行压力。 
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图表 21：历史经验表明衰退倒逼降息后美股仍有一定的调整压力 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

5、 风险提示 

欧美衰退加速兑现，地缘政治风险再起 

  

衰退时期 联储政策转向 标普500触底 时差（月）
标普500

跌幅

08年金融危机 2007年9月（联储降息50BP） 2009年3月 18 -49.24%

互联网泡沫 2001年1月（联储降息50BP） 2002年10月 21 -35.02%

海湾战争 1989年6月（联储降息25BP） 1990年10月 16 -5.13%

石油危机
1981年6月（利率最高点，降息

6BP）
1982年7月 13 -17.31%

1973年衰退 1973年11月（降息8BP） 1974年12月 13 -34.26%

1969年衰退 1970年3月（降息46BP） 1970年6月 3 -14.75%

平均 14 -25.95%
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