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2023年美国经济展望

美国经济并不差，之所以产生经济差的错觉，有以下几个原因：

一是互联网和金融领域的明星企业大幅冻结招聘或者裁员，但这些企业并
不能代表更广泛的就业低迷。

二是情绪（软数据）和现实（硬数据）的差异较大。未来软数据可能向硬
数据靠拢。

三是美债利差深度倒挂，但这也不能代表衰退深度，甚至这次不能代表一
定会衰退。

美国各部门资产负债表较为健康，缺乏持续衰退、发生债务危机的条件。
我们预计 2023 年美国 GDP 全年增长仍在 0%以上，且上行风险大于下行
风险。较有韧性的美国经济意味着联储不会较早降息，23 年年底，通胀
可能依然高于 3%。

风险提示：美国货币政策紧缩超预期，美国经济下行超预期，美国通胀上
行超预期
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去年 1 月，我们率先提出美国经济可能“要衰退”（《最大的分歧在海外——2022 美国宏
观展望》），半年后，美国经济“硬着陆”成为当时市场的主流预期。去年 7 月，我们又
提出美国经济仅是“浅衰退”（《别恐慌！这次可能只是浅衰退！》），现在，美国经济“软
着陆”又成为新的市场主流预期。

而这次，我们提出美国经济可能“不衰退”。

第一，美国经济并不差，之所以产生经济差的错觉，有以下几个原因：

一是互联网和金融领域的明星企业大幅冻结招聘或者裁员，占据了新闻媒体的头条，但
这些企业并不能代表更广泛的就业低迷。

首先，截至今年一月，互联网和金融行业在美国就业市场中的占比较少，总共只有 7.5%。
其次，疫情期间，互联网和金融行业就业率先反弹，许多企业在疫情期间积极雇佣，例
如互联网行业的就业人数比疫情前仍高了 11.8%（截至今年一月），但这也意味其过度推
断了与疫情相关的趋势，如对电子产品的需求增加或用户在线时间延长。对金融行业而
言，联储大幅加息打击了股市和债市，融资和交易需求相对低迷。由于股价下跌，明星
公司为响应投资者对利润的要求，通过减少劳动力来削减成本，而非应对需求前景的恶
化。

事实上，除了这两个行业外，很多行业依然缺人，截至今年 1 月，餐饮住宿、娱乐行业
就业相比疫情前仍有 3%差距,伐木采矿行业则低 8.6%。初次申请失业救济金的人数接近历
史低点，JOLTS 岗位空缺接近历史高点，劳动参与率仍比疫情前低接近 1%，劳动力市场
依旧紧张。

图 1：职位空缺数/失业人数之比仍在 1.9以上，远远高于 2019年疫情前的高点 1.2，劳动参与率仍未

修复

资料来源：fred，天风证券研究所

图 2：失业率（%）与首次申领失业救济金人数（千人）处于历史低位
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资料来源：bloomberg，天风证券研究所

二是情绪（软数据）和现实（硬数据）的差异较大。

例如密歇根消费者指数和资本开支信心指数、费城商业情绪指数均来到历史低位，但对
应的零售和不含国防耐用品订单数据却没有像以往周期一样跟随回落。对于消费者而言，
其恶劣的情绪可能来源于飙升的通胀，事实上随着去年下半年通胀的降温，目前消费者
信心指数已经从 6 月的 50 反弹至 64.9。而对企业而言，通胀、劳工短缺和美联储紧缩的
货币政策均导致企业信心不足，而这三者皆有不同程度好转，费城商业指数、资本开支
信心指数也有所企稳，未来软数据可能向硬数据靠拢。

图 3：消费者信心指数低迷，但零售增速保持韧性

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所

图 4：商业预期、资本开支信心指数大幅下滑，但不含国防耐用品订单增加仍在回升
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资料来源：bloomberg，天风证券研究所

三是美债利差深度倒挂，但这也不能代表衰退深度，甚至这次不能代表一定会衰退。

金融机构盈利的机制在于借短贷长，在吸纳低利率短期存款，然后贷长期贷款给企业，
赚取长短端的利差。而利率曲线倒挂预示着经济衰退的原理在于，当利率曲线倒挂时，
这种机制反而会让银行损失利差，因此银行缺乏向实体经济提供贷款融资的动力，从而
抑制了经济活动。

不过当前来看，10 年与 3 个月的利差可能并不是代表银行资产负债利差的有效指标。银
行的贷款利率并不以 10 年期国债收益率为基准，例如对企业的贷款利率以 Prime Rate 为
基准，个人的房贷利率基准则是 30 年 Mortgage Prime Rate，两者与 10 年期国债利差已
经相比疫情前走阔了 90~100Bps。

另一方面，美国商业银行的贷存比目前处在三十年以来最低区间，表明银行并没有因为
经济好转、联邦利率上调而过度借贷。过低的贷存比意味着商业银行资产使用效率低，
银行要么选择主动“瘦身”降低总负债，要么通过积极借贷增加资产端收益。目前居民
和商业贷款仍在环比增长中。

图 5：银行的 LDR仍处于非常低的水平

资料来源：fred，天风证券研究所

图 6：居民和商业贷款仍在环比增长
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资料来源：fred，天风证券研究所

事实上，如果美国出现深度衰退（所谓的“硬着陆”），是需要发生债务危机的。债务危
机对应的资产负债的风险错配，而当下居民、企业、政府、金融这四张资产负债表，都
缺乏持续衰退、发生债务危机的条件。

我们在《别恐慌！这次可能只是浅衰退！》中详细分析了美国居民、企业、政府部门的资
产负债表，本轮美国经济之起，在于低违约可能的政府部门加杠杆向居民和企业部门转
移现金。不管是企业还是居民部门的在手现金均意味着即使发生衰退，程度也是温和可
控的。除此之外，金融部门尤其银行是提供房贷的主要机构，随着经济体的成熟，银行
更乐于提供房地产贷款，而企业融资需求逐渐转向直接融资市场，因此金融部门杠杆与
居民部门杠杆走势接近。

金融危机之后，美国居民部门持续去杠杆，居民部门负债占 GDP 比例已经从金融危机高
峰期接近 100%回落至 75.6%，居民部门的资产负债表相对健康。但非金融企业部门债务占
GDP 比例再创历史新高，2021 年 Q1 达 85.5%，虽然近期有所回落，但仍处于历史高位，
中期如果发生经济危机，导火索将是企业债务危机。

图 7：非金融企业部门杠杆比率再创新高（%）

资料来源：fred，天风证券研究所

2020、2021 年企业债券发行和 IPO 均创历史新高，企业在手现金流充裕，且企业债务置
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换后，整体到期高峰后移到了 2 年以后，2022-2024 年期间，高达万亿美元的企业杠杆融
资债务（高收益债券和杠杆贷款的总和）中，到期量只有大约 10％。企业部门短期偿债
压力不大，难以发生严重的衰退，从 CCC 及以下评级企业信用利差回升情况看，回升幅
度尚不及未发生衰退的 2016 年小周期，距 2008 年水平相去甚远。

图 8：CCC yield spread (%) 2010年至今

资料来源：fred，天风证券研究所

而美国居民部门的实际可支配收入增速去年受高油价冲击转负，但是 2020、2021 年居民
在巨额财政转移过程中实现了超过 2 万亿的超额储蓄，这一定程度平滑了消费的下行。
进入 2023 年，随着通胀下行，居民实际可支配收入增速大概率转正，这将进一步支持居
民消费。根据我们测算，在疫情爆发前的十年（2010 年至 2020 年 2 月），美国居民耐用
品、服务和非耐用品的实际消费年化增速分别为 5%、1.4%和 1.7%。目前服务业消费基本
修复到潜在增长水平，而耐用和非耐用消费品仍然分别高于潜在增长水平 9.1%和 5.8%。

图 9：2010 年至今的实际消费分项和趋势

资料来源：fred，天风证券研究所
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图 10：实际可支配收入增速（%）在今年上半年有望转正

资料来源：bloomberg，天风证券研究所

整体来看，美国经济其实并不差，更没有发生债务危机和深度衰退（硬着陆）的基础，
经济减速的根本原因是 2020-2021 年过高的居民消费、房地产销售和企业库存投资在
2022 年通胀和利率上升之后，挤出了后续的消费地产和库存投资，在不发生危机的情况
下，只需要时间就可以逐步消化前期的过度消费和库存积累。这就是正常的经济周期。

我们测算，2023 年，美国服务消费可能从现在较高的同比增速（～3.5%）放缓，商品消
费可能维持当前低增长或小幅负增长，实际消费增速放缓至 1.4%。核心消费和私人投资
贡献可能回落至 0.8%~1.6%左右，财政支出方面预计将对经济形成正面贡献（0.36%）
（《2023 年，全球财政重新扩张》）。另一方面，美国的贸易赤字在经济下行期往往缩窄，
居民消费能力转弱带动进口增速回落，全球开放美国服务业出口有望继续回暖，今年净
出口贡献有望维持在 1%。房地产投资和库存是主要的拖累项，分别拖累美国 GDP 增速
0.1%和 1.3%。我们预计 2023 年美国 GDP 全年增长仍在 0%以上，且上行风险大于下行风
险。

图 11：2023 年美国经济增速预测（乐观）

资料来源：Wind，天风证券研究所

较有韧性的美国经济意味着：

（1）美联储加息到 5%以后停下来观察，但也不会较早降息，加息幅度可能并不足以使通
胀回落到 2%以内。
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（2）劳动力市场韧性导致通胀中枢有粘性（劳动力市场-除房租外的核心服务通胀），23
年年底，通胀可能依然高于 3%。

（3）23 年底，联储需要在经济增长和高于目标中枢的通胀中枢之间做选择，可能选择容
忍更高的通胀中枢，修改货币政策框架。

（4）对市场而言，联储过度加息是已知的风险，联储停止加息或较早开始降息-通胀再
回升-联储再考虑加息是未知的风险。
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