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1 高利率、油价、工资等制约

消费反弹

3/26



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

个人消费支出

资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

社零

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

社零细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

◼ 储蓄提升，带动消费信心触底反弹，但仍然较低；

储蓄水平反弹

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

消费信心指数

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

◼ 储蓄提升，带动消费信心触底反弹，但仍然较低；

◼ 2022年不断提高的利率导致消费信贷持续走弱，仍未有好转；

美国利率水平

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

消费信贷

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.2 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓不具可持续性

◼ 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓，不具有可持续性

◼ 消费价格持续下滑，2023年初幅度放缓，能源商品由跌转涨是重要因素；

美国CPI

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

CPI环比细分

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.2 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓不具可持续性

◼ 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓，不具有可持续性

◼ 消费价格持续下滑，2023年初幅度放缓，能源商品由跌转涨是重要因素；

◼ 其他燃油仍然下跌，主要是汽油价格由跌转涨，但是汽油价格2月再次下跌；

能源商品细分

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国汽油零售价格

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.2 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓不具可持续性

◼ 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓，不具有可持续性

◼ 消费价格持续下滑，2023年初幅度放缓，能源商品由跌转涨是重要因素；

◼ 其他燃油仍然下跌，主要是汽油价格由跌转涨，但是汽油价格2月再次下跌；

◼ 核心CPI中的商品与服务项价格表现平稳

核心CPI的商品

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

核心CPI的服务

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.3 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 失业人口下降空间有限，劳动力人口增加导致失业率再次下探；

失业率

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

失业人口/劳动力人口

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.3 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 失业人口下降空间有限，劳动力人口增加导致失业率再次下探；

◼ 新增非农规模中枢下滑，服务行业与政府部门略有反弹；

新增非农

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

新增非农细分

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



◼ 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 失业人口下降空间有限，劳动力人口增加导致失业率再次下探；

◼ 新增非农规模中枢下滑，服务行业与政府部门略有反弹；

◼ 劳动力人口提升幅度大于劳动年龄人口提升幅度，劳动参与率提升；

劳动参与率

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

劳动力人口/劳动年龄人口

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

1.3 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改



◼ 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改

◼ 失业人口下降空间有限，劳动力人口增加导致失业率再次下探；

◼ 新增非农规模中枢下滑，服务行业与政府部门略有反弹；

◼ 劳动力人口提升幅度大于劳动年龄人口提升幅度，劳动参与率提升；

◼ 薪资增速下降趋势未改，但是劳动力紧缺程度也逐步缓解；

薪资增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

失业人口面临空缺岗位

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

1.3 更多劳力参与市场获得就业，薪资增速下降趋势未改



2 私人投资同比持续下滑，未来

不乐观

15/26



◼ 私人投资同比持续下滑，私人存货大幅增长无济于事

◼ 美国固定资产投资环比持续负增长，同比增速持续下滑为负；

◼ 私人存货波动极大，四季度大幅环比增长，但由于去年过高基数同比仍然下滑；

美国投资同比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国投资环比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

2.1 私人投资同比持续下滑



◼ 私人投资同比持续下滑，地产拖累明显，制造业与私人存货相对平稳

◼ 美国固定资产投资环比持续负增长，同比增速持续下滑为负；

◼ 私人存货波动极大，四季度大幅环比增长，但由于去年过高基数同比仍然下滑；

◼ 固投细分项中，地产拖累明显，制造业投资相对平稳；

私人存货变化同比与环

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

地产与制造业投资增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

2.1 私人投资同比持续下滑



◼ 投资展望：或继续下探，反弹概率低

◼ 地产开工仍然在下滑，销售反弹需观察可持续性，地产投资增速或继续探底；

地产开工

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

地产销售有改善

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

2.2 投资投资展望：或继续下探，反弹概率低



◼ 投资展望：或继续下探，反弹概率低

◼ 地产开工仍然在下滑，销售反弹需观察可持续性，地产投资增速或继续探底；

◼ 制造业新增订单与企业利润同比增速均下滑，制造业投资难见反弹；

制造业订单同比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

企业利润同比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

2.2 投资投资展望：或继续下探，反弹概率低



3 外贸对经济贡献逐步转负

20/26



◼ 北美需求走弱导致出口四季度大幅下滑

◼ 出口四季度下滑明显，去年过高基数以及商品出口下降共同造成；

美国出口同比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

出口细分项环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.1 北美商品需求走弱导致出口四季度大幅下滑



◼ 北美商品需求走弱导致出口四季度大幅下滑

◼ 出口四季度下滑，去年过高基数以及商品出口下滑共同造成；

◼ 占比接近80%的工业品原材料、汽车外资本货物与消费品是商品出口下滑的主要因素；

◼ 按国别看，对北美出口大幅下滑是主因；

美国商品出口细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国出口国别细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.1 北美商品需求走弱导致出口四季度大幅下滑



◼ 进口二季度后持续下滑，对中国、北美进口下滑为主

◼ 进口二季度后持续下滑，去年过高基数以及商品进口下降共同造成；

美国进口同比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

进口细分项环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.2 进口二季度后持续下滑，对中国、北美进口下滑为主



◼ 进口二季度后持续下滑，对中国、北美进口下滑为主

◼ 进口二季度后持续下滑，去年过高基数以及商品进口下降共同造成；

◼ 仅汽车零部件进口增长，其余商品进口均下滑；

◼ 按国别看，对中国、北美进口下滑是主因；

美国商品进口细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国进口国别细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.2 进口二季度后持续下滑，对中国、北美进口下滑为主



◼ 净出口同比增速由正逐步转为负贡献

◼ 二、三季度进口下滑，出口稳定，净出口提升；

◼ 出口下滑时间晚于进口，净出口环比增速二三季度改善但是四季度走弱；

美国出口与进口环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国净出口环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.3 净出口同比增速由正逐步转为负贡献



◼ 净出口同比增速由正逐步转为负贡献

◼ 二、三季度进口下滑，出口稳定，净出口提升；

◼ 出口下滑时间晚于进口，净出口环比增速二三季度改善但是四季度走弱；

◼ 去年下半年基数过高，净出口同比增速由正逐步转为负贡献；

美国净出口翘尾因素

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国净出口同比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

3.3 净出口同比增速由正逐步转为负贡献



4 政府部门稳增长或受债务上限

影响

27/26



◼ 政府稳增长效果明显

◼ 三四季度政府稳增长意图明显，去年高基数也能同比逐步转正；

◼ 地方政府的拉动作用更为明显；

政府支出环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

政府支出同比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

4.1 政府稳增长效果明显



◼ 债务上限对联邦政府的约束，影响一半的政府支出

◼ 联邦支出同比大幅提升，国债总额突破债务上限，制约赤字空间；

联邦财政支出同比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

联邦债务上限

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

4.2 债务上限对联邦政府的约束，影响一半的政府支出



◼ 债务上限对联邦政府的约束，影响一半的政府支出

◼ 联邦支出同比大幅提升，国债总额突破债务上限，制约赤字空间；

◼ 联邦支出中对地方的转移支付占比较大，这部分可用于地方支出的，同样受到影响，因此整个政府支出的一

半会受到债务上限的影响；

◼ 联邦赤字占联邦支出20%，假设赤字降至0，政府支出最多下降10%；

联邦赤字占比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

政府消费支出结构

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

4.2 债务上限对联邦政府的约束，影响一半的政府支出



5 美国经济展望与风险提示
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◼ 美国经济增速或继续回落

◼ 美国经济走出技术性衰退，高基数效应下同比增速持续向下回归至平均水平；

美国GDP同比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国GDP同比拆分

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

5.1 美国经济增速或继续回落



◼ 美国经济增速或继续回落

◼ 美国经济走出技术性衰退，高基数效应下同比增速持续向下回归至平均水平；

◼ 消费反弹不可持续，投资下滑，外贸负贡献，政府支出受债务上限影响，美国经济增速恐继续回落；

美国实际GDP环比拉动率

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

美国实际GDP同比拉动率

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

5.1 美国经济增速或继续回落



5.2 风险提示

◆ 地缘局势导致大宗价格波动；

◆ 美联储偏鹰的政策对经济的负面影响；

◆ 欧洲需求走弱的冲击。



◼ 行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

◼ 公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

投资评级说明
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