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投资要点 

➢ 事件：美国四季度实际GDP环比折年率初值为2.9%，前值3.2%，同比增长1%，前值5.7%，

好于市场预期。2022年全年，美国实际GDP增速为2.1%，较去年下降3.8%。12月PCE物

价指数的同比录得5.02%，核心PCE增速下滑至4.42%，符合市场预期。 

➢ 核心观点：2022年以来，随着美联储逐步收紧货币政策，美国经济增速放缓的趋势已成为

市场共识。四季度美国经济数据显示，美国经济仍有韧性，经济衰退的速度慢于市场预期。

得益于就业强劲、通胀降温，居民消费的下行速度温和，对美国经济形成支撑。政策利率

走高使住宅投资承压，但目前对非住宅领域影响有限。展望未来，美国货币政策的边际变

化将减小，对于经济衰退逻辑的分歧或将成为资本市场波动性的主导因素。 

➢ 美国经济增速进一步放缓，但仍好于市场预期。美国四季度实际GDP环比折年率初次估计

为2.9%，虽然较三季度下滑了0.3%，但仍高于市场预期的2.6%。2022年上半年，美国经

济增速曾连续两个季度转负，一度导致海外资本市场提前交易衰退，但随着三四季度GDP

重新回正，美国经济韧性凸显，市场情绪边际回暖，带动信用利差收窄和风险资产价格回

升。市场对于美国经济下行的趋势已有共识，但对于经济增长放缓的速度和程度仍有分歧，

或将成为2023年美元资产价格波动的主要驱动因素。 

➢ 内需是美国经济韧性的来源。居民消费对GDP的环比拉动率虽然较三季度有所下滑，但仍

高达1.42，是四季度美国GDP的主要贡献项。商品消费在连续三个季度环比下滑后再次回

正，服务消费仍是居民消费的主要支撑。进口的环比增速降幅较上月有所收窄，净出口贡

献率为0.56%，较上季度下降2.3%。强劲的就业市场是居民消费的支撑，通胀的降温锦上

添花，除去转移支付的实际个人收入12月同比仍然增长了0.25%，作为NBER最为看重的

指标之一，说明美国经济距离衰退仍有一定距离。 

➢ 加息的压力主要体现在投资端。私人部门投资呈现出分化态势。库存投资大幅上升，对GDP

的贡献率达1.46%，主要由制造业库存推动，反映需求放缓之下，零售端的被动补库压力

正在向上游制造商传导。住宅投资环比下跌26.7%，拖累GDP增速1.29%，政策利率上行

直接抬高房贷成本，导致房地产投资大幅收缩。房地产投资的悲观对其他领域的影响似乎

有限，非住宅投资环比仍维持正增长，四季度个人储蓄率较前值仅小幅上升0.2%，企业债

利差自2022年三季度的高点以来收窄，处于2019年的水平附近，企业融资环境仍较为宽

松。 

➢ 对于经济衰退的定价将成为全球资本市场波动性的主要来源。加息时期，美国经济存在同

时两种衰退逻辑：一种是通胀增速超过名义收入，导致实际收入下滑，破坏消费者信心，

从消费端进行传导的衰退逻辑；另一种是美联储加息导致的金融条件收紧，从投资端传导

的衰退逻辑。不同的逻辑之下，衰退的程度和持续时间，以及市场定价的方式都将有所差

别。从四季度数据来看，第一种类型衰退的风险仍占主导，政策利率收紧对于除地产外领

域投资的影响较为有限，而近期通胀和经济数据公布后资产价格的回暖也对流动性起到了

一定支撑。这说明美联储仍有必要将利率保持高位。未来一段时间，美国货币政策的边际

变化较去年可能变小，对于衰退形式的分歧或将成为金融市场波动性的主要来源。 

➢ 风险提示：美国通胀回升；美联储大幅加息；欧洲金融市场风险。 
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事件：美国四季度实际 GDP 环比折年率初值为 2.9%，前值 3.2%，同比增长 1%，前

值 5.7%，好于市场预期。2022 年全年，美国实际 GDP 增速为 2.1%，较去年下降 3.8%。

12 月 PCE 物价指数的同比录得 5.02%，核心 PCE 增速下滑至 4.42%，符合市场预期。 

 

1.美国经济增速进一步放缓，但仍好于市场预期 

美国四季度实际 GDP 环比折年率初次估计为 2.9%，虽然较三季度下滑了 0.3%，但仍

高于市场预期的 2.6%。2022 年上半年，美国经济增速曾连续两个季度转负，一度导致海外

资本市场提前交易衰退，但随着三四季度 GDP 重新回正，美国经济韧性凸显，市场情绪边

际回暖，带动信用利差收窄和风险资产价格回升。市场对于美国经济下行的趋势已有共识，

但对于经济增长放缓的速度和程度仍有分歧，或将成为 2023 年美元资产价格波动的主要驱

动因素。 

图1  美国 GDP 分项拆解，% 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2. 内需是美国经济韧性的来源 

居民消费对 GDP 的环比拉动率虽然较三季度有所下滑，但仍高达 1.42，是四季度美国

GDP 的主要贡献项。商品消费在连续三个季度环比下滑后再次回正，服务消费仍是居民消

费的主要支撑。进口的环比增速降幅较上月有所收窄，净出口贡献率为 0.56%，较上季度下

降 2.3%。强劲的就业市场是居民消费的支撑，通胀的降温锦上添花，除去转移支付的实际

个人收入 12 月同比仍然增长了 0.25%，作为 NBER 最为看重的指标之一，说明美国经济距

离衰退仍有一定距离。 
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图2  以往衰退周期中的居民收入及消费数据表现，% 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3. 加息的压力主要体现在投资端 

私人部门投资呈现出分化态势。库存投资大幅上升，对 GDP 的贡献率达 1.46%，主要

由制造业库存推动，反映需求放缓之下，零售端的被动补库压力正在向上游制造商传导。住

宅投资环比下跌 26.7%，拖累 GDP 增速 1.29%，政策利率上行直接抬高房贷成本，导致房

地产投资大幅收缩。房地产投资的悲观对其他领域的影响似乎有限，非住宅投资环比仍维持

正增长，四季度个人储蓄率较前值仅小幅上升 0.2%，企业债利差自 2022 年三季度的高点

以来收窄，处于 2019 年的水平附近，企业融资环境仍较为宽松。 

图3  个人储蓄率，%  图4  企业债利差，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4. 对于经济衰退的定价将成为全球资本市场波动

性的主要来源 
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加息时期，美国经济存在同时两种衰退逻辑：一种是通胀增速超过名义收入，导致实际

收入下滑，破坏消费者信心，从消费端进行传导的衰退逻辑；另一种是美联储加息导致的金

融条件收紧，从投资端传导的衰退逻辑。不同的逻辑之下，衰退的程度和持续时间，以及市

场定价的方式都将有所差别。从四季度数据来看，第一种类型衰退的风险仍占主导，政策利

率收紧对于除地产外领域投资的影响较为有限，而近期通胀和经济数据公布后资产价格的回

暖也对流动性起到了一定支撑。这说明美联储仍有必要将利率保持高位。未来一段时间，美

国货币政策的边际变化较去年可能变小，对于衰退形式的分歧或将成为金融市场波动性的主

要来源。 

 

5.核心观点 

2022 年以来，随着美联储逐步收紧货币政策，美国经济增速放缓的趋势已成为市场共

识。四季度美国经济数据显示，美国经济仍有韧性，经济衰退的速度慢于市场预期。得益于

就业强劲、通胀降温，居民消费的下行速度温和，对美国经济形成支撑。政策利率走高使住

宅投资承压，但目前对非住宅领域影响有限。展望未来，美国货币政策的边际变化将减小，

对于经济衰退逻辑的分歧或将成为资本市场波动性的主导因素。 

 

6.风险提示 

美国通胀回升；美联储大幅加息；欧洲金融市场风险。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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