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美国居民超储耗尽时点或延后至 2024.6   
 2023 年 5 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 6 月耗尽，较上月的测算延后

1 个月，预计稳固的超额储蓄能够支撑美国经济年内避免陷入全面衰退。过热的劳

务市场带来的薪酬收入的稳步增长和转移收入的边际回升，推动美国居民个人可

支配收入增速在 5 月进一步加快，同时耐用品消费的下滑带动实际消费支出增速

放缓，共同带来储蓄率的边际回升，超额储蓄耗尽时点进一步延后。 

 收入端：薪酬收入仍然是 5 月个人收入增长的核心驱动。2023 年 5 月美国居民部

门个人收入环比+0.4%，预期+0.3%，前值由+0.4%下修至+0.3%；同比+5.47%，

前值+5.54%，绝对水平较疫情前趋势线高出 6.8%。分项看，权重最大的薪酬收入

（占比 62%）与转移收入（占比 18%）较疫情前趋势线分别高出 7.82%、15.45%，

前者来自持续紧俏的劳务市场，后者来自尚有的零散的各类补助，如养老金根据通

胀水平做出的响应上调。5 月个人税负环比+0.16%，2023 年 1 月税基调整带来的

减税效应基本消退。由于薪酬收入和转移收入增幅明显，5 月美国居民个人可支配

收入环比+0.44%，前值+0.29%，同比+7.99%，绝对水平较疫情前趋势线高出

5.13%，与趋势线的背离进一步扩大。 

 支出端：实际支出环比负增长，其中耐用品消费显著下滑，Q1 机动车消费的提前

透支、信贷成本的上升是主要原因。从名义值看，2023 年 5 月美国居民部门个人

消费支出环比+0.1%，预期+0.2%，前值由+0.8%下修至+0.6%；同比+6.01%，前

值+6.61%，绝对水平较疫情前趋势线高出 10.63%。从实际值看，个人消费支出环

比-0.03%，预期+0.1%，前值由+0.5%下修至+0.2%；同比+2.08%，前值+2.17%，

绝对水平较疫情前趋势线高出 0.66%。总量上，消费增速环比回落，可支配收入增

幅扩大，带动储蓄率边际回升至 4.59%。从消费结构看，5 月耐用品、非耐用品、

服务实际消费环比分别录得-1.17%、+0.03%、+0.17%，绝对水平较疫情前趋势线

分别高出 9.67%、1.94%、-1.02%，耐用品和非耐用品消费再度向趋势线收敛，服

务消费延续修复。受一季度机动车消费提前透支的影响（1 月机动车消费环比

+15.72%），5 月机动车消费环比显著下滑（环比-4.31%），拖累耐用品消费环比-

1.17%，是 5 月实际消费环比回落的主要因素。但其他耐用品消费大多环比增长：

受新屋销售回暖影响，家具&家用设备消费环比+1.02%，娱乐品&载具环比

+0.47%，其中电视消费环比+2.01%。5 月服务消费环比+0.17%，前值+0.08%，

其中医保（环比+0.17%，拉动率+0.03%）、交运（环比+1.48%，拉动率+0.05%）、

金融服务（环比+0.48%，拉动率+0.03%）消费增长显著，银行业危机对金融消费

的影响基本消退。 

 居民超储：最新测算或于 2024 年 6 月耗尽，较此前延后 1 个月。5 月美国居民储

蓄率 4.59%，前值 4.28%，储蓄率回暖明显，可支配收入的持续增长和消费的边

际回落是共同推手。根据最新测算，截至 2024 年 5 月，美国居民部门尚余 0.93

万亿美元超额储蓄。以最新的 6 个月趋势进行线性外推可得，截至今年 12 月，美

国居民部门尚余 0.43 万亿美元超额储蓄，较此前测算的 0.41 万亿美元略有抬升。

根据当前消耗速率，超额储蓄将在 2024 年 6 月耗尽，较上月测算延后 1 个月（详

见 6 月专题报告《美国经济衰退为何迟迟未兑现？——衰退启示录#6》）。按照当

前超额储蓄的存量与消耗速率推算，我们预计超额储蓄将持续支撑美国经济的消

费内循环至少至年底，年内难见美国经济陷入全面深度的衰退。 

 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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表 1：2023 年 4 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 1：美国居民个人收入&主要分项  图 2：美国居民个人收入次要分项 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率  资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率 
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图 3：美国居民薪酬收入较疫情前趋势线高出 7.82%  图 4：美国可支配收入较疫情前趋势线高出 5.13% 

 

 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 
 

资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 

 

 

图 5：美国居民转移收入较疫情前趋势线高出 15.45%  图 6：美国居民个人税负与上月基本持平 

 

 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 
 资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率 

 

 

图 7：美国居民个人可支配收入&主要流向  图 8：美国居民个人可支配收入次要流向 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率  资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率 
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图 9：美国居民部门单月储蓄率  图 10：美国居民个人储蓄较疫情前趋势线低 47.1% 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，经季调年率  
资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 

 

 
图 11：美国名义、实际 PCE 较疫情前趋势线分别高出 10.63%、
0.66% 

 
图 12：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 9.76%、1.94%、-1.02% 

 

 

 
资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 
 

资料来源：彭博，德邦研究所；虚线为 2015-2019 年趋势线，单位为万亿美元，

经季调年率 
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图 13：美国 2023 年 5 月名义&实际个人消费支出主要一、二级分项及其偏离度一览 

  

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 

 

图 14：美国居民不同收支分项对单月超额收支盈余贡献度 

  

资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，数据经季调年率 
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图 15：美国居民不同收支分项对累计超额收支盈余贡献度 

  

资料来源：彭博，德邦研究所；单位为万亿美元，数据经季调年率 

 

图 16：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；单位为万亿美元 
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表 2：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；权重数据基于去年同期实际消费水平估算，故拉动率加总存在偏差 

 

表 3：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；权重数据基于去年同期实际消费水平估算，故拉动率加总存在偏差 
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