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《从居民超储看美国衰退时点&幅度

——衰退启示录#4》 

 

《美国消费内循环还能撑多久？——

超额储蓄结构测算技术贴》 

  
 

 美国居民超储耗尽时点或延后至 2024.7  
 2023 年 3 月美国居民收支&消费点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：最新数据显示美国居民超储或在 2024 年 7 月耗尽，预计私人消费较好

的内循环或将继续延缓美国经济的全面衰退至明年。受财政补贴退出、银行危机冲

击、1-2 月环比高基数影响，3 月个人消费明显降温，消费支出增速小于可支配收

入增速，带动储蓄率进一步回升，导致居民超储消耗继续放缓。考虑到紧俏的劳务

市场、仍在高位且更多集中在中低&中高收入群体中的居民超额储蓄，我们预计私

人消费较好的内循环或将继续延缓美国经济的全面衰退至明年。 

 收入端：转移收入环比转负，薪酬与资产收入是可支配收入增长的主要来源。2023

年 3 月美国居民部门个人收入环比+0.3%，前值+0.33%；同比+5.98%，前值

+6.24%，绝对水平较疫情前趋势线高出 7.25%。分项看，薪酬收入环比+0.33%，

前值+0.28%，资产收入环比+0.53%，前值+0.11%，二者为个人收入增长的主要贡

献项。受部分疫情期间财政补贴政策退出的影响（如自 2023 年 3 月起，美国补充

营养援助计划 SNAP 将取消在疫情期间的每月额外福利），3 月美国居民转移收入

环比-0.03%，是自 2022 年 9 月以来首次环比负增长，但目前转移收入绝对水平较

疫情前趋势线高出 14.65%。3 月个人税负延续自 1 月以来因税基调整带来的下

降，但环比降幅收窄，仅录得-0.13%（1、2 月环比分别为-8.32%、-0.56%）。受

转移收入转负影响，3 月美国居民个人可支配收入环比+0.36%，前值+0.44%，同

比+8.29%，绝对水平较疫情前趋势线高出 5.4%。 

 支出端：财政补贴退出、银行危机冲击、1-2 月环比高基数共同导致 3 月消费疲

软。从名义值看，2023 年 3 月美国居民部门个人消费支出环比+0.045%，预期-

0.1%，前值+0.056%；同比+6.16%，前值+7.43%，绝对水平较疫情前趋势线高出

10.3%。从实际值看，个人消费支出环比-0.03%，前值-0.24%；同比+1.91%，前

值+2.24%，绝对水平较疫情前趋势线高出 0.6%。总量上，受财政补贴退出、银行

危机冲击、1-2 月环比高基数影响，3 月个人消费明显降温，消费支出增速小于可

支配收入增速，带动储蓄率进一步回升至 5.06%。从实际值看，3 月耐用品、非耐

用品、服务消费环比分别录得-0.81%、-0.13%、0.15%，绝对水平较疫情前趋势线

分别高出 11.2%、2.3%、-1.4%，服务消费仍有修复潜力。由于 1 月各类消费补贴

引致耐用品消费需求前置，3 月机动车消费环比-0.08%，是商品消费的主要拖累。

部分受天气因素影响，除居住外的服务消费大多环比负增长，其中交运服务消费环

比-0.04%，较疫情前缺口由-14%扩大至-15.3%，娱乐服务消费环比-0.02%，缺口

由-6.9%扩大至-8.2%，服务消费的修复潜力仍待短期因素扭转后的持续观察。 

 居民超储：最新测算或于 2024 年中耗尽。近几个月美国居民月度个人储蓄与储蓄

率均持续回升，3 月个人储蓄季调折年数为 10020 亿美元，环比增长 500 亿美元；

3 月储蓄率录得 5.06%，前值 4.83%，连续第 6 个月回升。可支配收入持续超预期

的增长、消费支出的边际走弱共同提振储蓄率回升，进一步延缓了超额储蓄的消耗

速率。以近 6 个月趋势进行线性外推，可得超额储蓄将会在 2024 年 7 月耗尽（图

15）。考虑到：①强劲的就业市场为居民薪酬收入提供稳固支撑；②超额储蓄存量

在经济走弱时或为私人消费提供缓冲垫，且测算表明美国超额储蓄更多集中在中

低&中高收入两类消费倾向相对更高的群体中，预计私人消费较好的内循环或将继

续延缓美国经济的全面衰退至明年。 

 风险提示：美国通胀回落速度不及预期导致高通胀削弱美国居民购买力；超额储蓄

消耗速度快于预期；金融风险失控加速美国经济衰退的到来。 
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图 1：2023 年 3 月美国居民部门收入与支出分项明细 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 2：美国居民部门单月个人收入及主要分项构成 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据经季调年率 
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图 3：美国居民部门薪酬收入较疫情前趋势线高出 8.96%  
图 4：美国居民部门个人收入、可支配收入较疫情前趋势线分别高

出 7.25%、5.4% 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 
 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 

 

图 5：美国居民转移收入较疫情前趋势线高出 14.65%  图 6：美国居民个人税负连续第三个月回落 

 

 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 
 资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率 

 

图 7：美国居民部门单月个人可支配收入流向及主要分项构成 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率 
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图 8：美国居民部门单月储蓄率  图 9：美国居民个人储蓄较疫情前趋势线低 49.51% 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据  
资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 

 
图 10：美国名义、实际 PCE 较疫情前趋势线分别高出 10.3%、
0.6% 

 
图 11：美国耐用品、非耐用品、服务实际 PCE 较疫情前趋势线分

别高出 11.2%、2.3%、-1.4% 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 
 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根

据 2015-2019 线性回归得出 

 

图 12：美国 2023 年 3 月个人消费支出主要一级分项名义/实际 PCE 及其偏离度一览 

  

资料来源：彭博，德邦研究所；数据为单月截面数据，经季调年率，趋势线根据 2015-2019 线性回归得出 
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图 13：不同因素对美国居民部门单月储蓄水平偏离度的贡献度分析 

  

资料来源：彭博，德邦研究所；数据经季调年率 

 

图 14：不同因素对美国居民部门单月储蓄水平偏离度的贡献度分析 

  

资料来源：彭博，德邦研究所；数据经季调年率 
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图 15：美国居民部门 2020 年以来累计储蓄水平&未来路径预测 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；数据经季调年率 

 

图 16：美国居民部门实际 PCE 消费同比及拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 17：美国居民部门实际 PCE 消费环比及拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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