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2022年美国宏观经济的核心焦点：通货膨胀

高通胀的特点：整体上行幅度大，核心通胀粘性强

Ø 2022年欧美经济快速复苏，全球能源产能恢复滞后以及俄乌战争引发的供应链冲击导致能源价格飙升；如今随着全球
主要经济体经济增速放缓，全球能源供需缺口逐渐弥合，能源通胀出现向下拐点；

Ø 俄乌战争以及持续的高温天气冲击了全球粮食供给，食品通胀今年以来保持上行趋势；

Ø 2022年美国解除防疫限制，美国居民消费倾向发生变化，由商品消费转为服务消费，商品通胀目前已出现拐点，服务
通胀继续上升；

Ø 疫情复苏后美国房价的大幅上升带动租金价格持续走高，房租作为CPI中权重最大的分项，租金通胀长期维持高位增
加了通胀的整体粘性；

图2：美国CPI同比各分项走势一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图1：美国CPI与核心CPI同比走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2023年美国经济焦点转换：经济衰退

2023年美国经济的焦点问题是经济衰退

Ø美债10Y-2Y收益率曲线和10Y-3M收益率曲线先后出现倒挂；

Ø美国ISM非制造业PMI持续下行接近衰退的预警线；

Ø预计美国经济在2023年大概率步入衰退；

图3：美国收益率曲线出现倒挂

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：ISM非制造业PMI持续下行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之一：通货膨胀缓和

高通胀对经济增长具有抑制作用
Ø 美国本次通胀未出现工资-物价螺旋上升结构，高通胀实际削弱了美国居民实际收入水平，抑制了居民消费需求；通胀推高企业的原

材料成本，侵蚀企业利润，企业利润增速的下滑冲击了企业资本开支意愿；

Ø 但通胀出现缓和迹象，后续对经济的抑制作用将有所弱化

图5：美国未出现工资-物价螺旋上升结构   图6：高通胀时期美国居民收入增速下行

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：高通胀时期美国企业利润增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图8：企业利润增速领先于企业资本开支意愿

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（续）影响美国经济衰退程度的因素之一：通货膨胀缓和

通胀缓解也有助于企业库存投资意愿增强

Ø 通胀缓解有利于增加美国制造商库存投资意愿；今年美国制造业主动去库存周期开启，主要原因是下游订单景气度持
续下滑；若通胀缓解刺激下游需求修复，我们认为未来企业补库存动力依旧较强；

图9：美国库存水平开始上升   图10：下游订单景气度走弱影响企业库存投资意愿（%）

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之二：就业市场状态

就业市场开始放缓，但较阔的就业缺口能在一定程度上对冲劳动力需求下滑

Ø 美国劳动力市场出现明显降温，但整体水平依旧强于疫情之前；

Ø 疫后美国贝弗里奇曲线在经济复苏期间两次外移，贝弗里奇曲线第一次外移的主要原因是感染新冠人数上升增加了劳
动力市场错配程度；贝弗里奇曲线第二次外移的原因是高通胀令美国员工的离职率上升，增加了劳动力市场错配程度；

Ø 随着通胀缓解、疫情影响减弱，目前美国员工离职率开始逐渐下行，我们预计劳动力市场的降温更大程度通过减少职
位空缺来实现，失业率短期大幅上升的可能性较小；
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图11：贝弗里奇曲线疫情期间出现两次外移   图12：疫后经济复苏期间美国离职率明显上升(%)

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

注：贝弗里奇曲线横轴为失业率，纵轴为职位空缺率
（%）

  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之三：居民部门资产负债风险有限

美国居民部门债务风险较低，居民存款规模增加提升了居民未来的消费潜力

Ø 负债端，美国居民部门负债水平较为健康，疫后美国经济复苏期间，主要是政府财政转移支付增加了居民的储蓄规模，
刺激消费复苏，居民部门本身未出现大幅加杠杆行为；

Ø 资产端，美国居民储蓄规模出现了大幅下滑，原因实为美国居民在疫情后开始大量存钱，存款规模的上升意味着美国
未来的消费潜力依旧充足，可以一定程度上对冲居民权益类财富收缩对消费信心的冲击；

图13：美国居民负债水平较为健康（%）   图14：疫情后美国居民存款资产规模上升（%）

   
资料来源：FED、国信证券经济研究所整理   资料来源：FED、国信证券经济研究所整理
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（续）影响美国经济衰退程度的因素之三：企业部门债务风险可控

企业部门杠杆率上升，但整体债务风险可控

Ø 美国企业在经济复苏阶段利润增长较快，积累了充裕的现金流，流动性资产对短期债务覆盖的水平依旧较好；

Ø 美联储可以通过扭曲操作降低企业融资成本，中小企业在经济衰退期的一大困境即再融资成本大幅上升，融资困难使
得企业的现金流趋紧，从而衍生出更大的风险；美联储在新冠疫情大流行期间通过购买企业债ETF直接压低了企业的
再融资成本，我们预计美联储在2023年也会适时的给予企业流动性支持；

Ø 目前美国投资级企业债利差依旧保持在相对健康的水平；

图15：美国企业杠杆率上升（%）   图16：美国企业流动性覆盖率较好（%）

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图17：美国投资级企业债利差相对健康（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之四：金融市场条件收缩程度有限

美国金融市场条件逐渐收缩，但流动性不足的风险可控

Ø 美联储货币政策收紧后美国金融市场条件指数明显上升，但目前美国的金融条件仍比历史平均水平宽松；

Ø 美国准备金规模与隔夜逆回购规模依旧保持健康，将缓冲美联储紧缩对美国金融市场的冲击；

Ø 历史来看，美联储2000年后对市场流动性的关注度明显提升，货币紧缩一般在金融市场条件大幅收缩之前结束；

图18：芝加哥联储金融条件指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图19：美国准备金和ON-RRP规模（千亿美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：美联储往往在金融市场恶化前停止加息(%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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小结：四因素的变化有利于缓解美国经济衰退程度

Ø 高通胀对需求的抑制作用将有所缓解，美国居民消费信心以及企业盈利水平将得到改善；

Ø 疫情和通胀问题缓解将改善美国就业市场的错配程度，较阔的就业缺口一定程度上对冲失业率上行；

Ø 疫情后美国居民和企业部门债务规模健康，经济衰退引发债务危机的风险较低；

Ø 充足的准备金和隔夜逆回购规模将缓解经济衰退程度，也可对冲货币政策收缩对金融市场条件的影响；
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2023年美国经济将进入“浅衰退”

Ø预计明年美国通胀不改下行趋势，但回落至2%的目标水平难度较大；

Ø预计明年美国经济衰退期间，收入、生产、消费、就业四大经济增长指标的同比增速将分别下滑至-3%、-5%、-2%和0%
的水平，该水平与历史情况对比，显示为“浅衰退”；

Ø一个推演：在美国经济浅衰退的前提下，中国美元计价出口将能维持同比正增长格局，预计明年中国美元计价的出口
同比增速在2%-3%附近；

Ø风险点：美联储对于2%通胀目标水平的执著可能会加息过度，金融条件恶化将增加衰退的程度；

年份 衰退时长（月）实际收入 工业生产 实际消费（PCE）就业（家庭调查） 衰退程度

1970 12 0.70% -6.10% 0.30% -0.30% 浅

1973-1974 17 -4% -12.40% -2.80% -1.90% 深

1980 7 -1.10% -5.70% -4.70% -0.30% 浅

1981-1982 17 -0.50% -7.10% -2.10% -1.50% 浅

1990-1991 9 -1.90% -3.50% -2.60% -1.10% 浅

2001 9 -1.90% -5.30% -0.90% -1.50% 浅

2008 19 -6.60% -15.20% -2.40% -4.40% 深

2020 3 -5.30% -17% -15.80% -14.90% 浅

2023 8 -3.00% -5.00% -2.00% 0.00% 浅

表2：历次美国衰退期经济指标同比变化及明年经济预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

• 海外地缘冲突短期难以缓解；

• 全球供应瓶颈问题尚未得到缓解；

• 全球疫情再度超预期爆发
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