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让子弹飞：

美国消费韧性探析及前瞻

[Table_summary1]
■ 为应对自上世纪七八十年代以来最为迅猛的高通胀，美联储于去年 3 月

开启史上最快加息周期。然而，美国经济却在高通胀和高利率的双重压制

下展现出不同寻常的韧性。结构上看，美国消费与投资表现显著分化，居

民消费成为经济韧性的主要来源。

■ 仔细观察美国个人消费支出数据，有三点值得注意。一是美国实际消费

增长远低于名义消费，二是疫情冲击对美国实际消费造成了显著创伤，三

是商品和服务消费修复总体分化。

■ 居民收入增速高、付息支出占比低、资产负债结构优，是美国消费在本

轮加息周期中保持超预期韧性的三大支撑因素。收入方面，疫情暴发以来

美国居民可支配收入同比增速中枢与疫前三年持平，即财政补贴恰好支撑

名义薪资增速维持在疫前趋势水平；支出方面，由于固定利率房贷占比极

高，本轮加息周期中美国居民付息支出压力上升相对有限，对消费支出的

挤出效应相应弱化；存量方面，受益于政府加杠杆，当前美国居民部门杠

杆率不仅大幅低于次贷危机时期，甚至优于疫前。

■ 总体上看，疫情以来美国的财政扩张，是美国居民消费韧性的最大来

源。当前美国居民部门收入、支出以及资产负债表的优异表现，均是宏观

政策冲突在微观层面的投影，共同支撑了美国消费异乎寻常的韧性。

■ 预计美国消费和经济的韧性仍将持续一段时间。今年二季度美国人均可

支配收入同比增速仍超 7%，其中付息支出占比仅为 5%，2022 年四季度居

民杠杆率仅为 74%。而在 2004-2007 加息周期中，美国消费至 2007 年方才

开启下行趋势，彼时人均可支配收入同比增速跌至 4%，其中付息支出占比

升至 8%，居民杠杆率达到 97%。

■ 前瞻地看，美国宏观政策冲突的演化，将决定其消费以及经济的未来走

向。美联储本轮加息周期已足够“高”，只是不够“久”，紧缩效果将逐步显

现。与此同时，由于通胀下行，财政可持续性条件逆转，2024 财年美国财

政扩张的力度和效果或显著受限。预计美国个人消费支出仍将于明年一季

度开始温和转冷。由于消费韧性超预期，美联储此轮加息周期在顶点持续

的时间或相应延长。
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引言：衰退预期与消费韧性

为应对自上世纪七八十年代以来最为迅猛的高通胀，美联储于去年 3 月开

启史上最快加息周期，在 16 个月内累计加息 525bp，将政策利率从 0-0.25%升

至 5.25-5.5%区间（图 1）。受此影响，美国收益率曲线主要期限利差自去年下

半年开始倒挂，持续发出衰退警示。从历史上看，这一预言从未落空。

然而，美国经济却在高通胀和高利率的双重压制下展现出不同寻常的韧性。

在经历了 2022 年一二季度的负增长后，美国 GDP 增速（环比折年率）连续四

个季度超预期增长，增速中枢高达 2.6%，与疫前三年（2017-2019 年）持平。

从结构上看，美国消费与投资表现显著分化，居民消费成为经济韧性的主

要来源。在过去四个季度中，美国居民消费支出环比折年率中枢达 2.3%，略

低于疫前三年（ 2.5%）；对经济增长的贡献为 65.3%，低于疫前三年

（73.1%），但仍然占据绝对比重（图 2）。而私人投资成为美国经济增长的

主要拖累项，在过去四个季度中对经济增长的贡献为-24.1%，远低于疫前三年

（16.3%）。8 月末，美国经济研究局（BEA）将二季度 GDP 环比折年率由 2.4%
下修至 2.1%，其中消费拉动由 1.07pct 上修至 1.14pct，投资拉动由 0.98pct 下
修至 0.57pct，反映美国居民消费与私人投资增长动能仍然显著分化。

因此，理解美国居民消费韧性，是研判未来美国经济及政策走向的关键。

图 1：美联储本轮加息周期为史上最快 图 2：居民消费支撑美国经济增长

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

一、消费韧性：总量与结构

首先，我们不妨基于美国经济分析局发布的个人消费支出（PCE，Personal 
Consumption Expenditures ）数据，来评估美国消费当前的状况。仔细观察数据，

有三点值得注意。

一是美国实际消费增长远低于名义消费。过去两年美国名义消费增长相较

潜在水平（以 2017-2019 年增长趋势外推估计）大幅超调，但实际消费规模并

未显著超越潜在水平。2021 年 3 月后，美国消费支出规模持续高于潜在水平。

今年 7 月，美国名义 PCE 达$1.55 万亿，超出疫前水平约 1/4（2020 年 2 月
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PCE 为$1.23 万亿），超出潜在水平 11%。但剔除价格效应，今年 7 月实际 PCE
相较 2020 年 2 月增长了 9%，略高于潜在水平 1%。可见，美国个人消费支出

超调的名义增长，绝大部分都源自于价格效应/高通胀的扰动（图 3）。实际消

费的均值回复特征要显著强于名义消费。大规模的财政补贴，并未带来居民部

门消费数量的超调增长。

二是天量补贴之下，疫情冲击仍然对美国实际消费造成了显著创伤。2020
年 3 月至 2021 年 2 月，美国实际 PCE 为$12.7 万亿，低于潜在水平约$7,900
亿；2021 年 3 月至 2023 年 7 月，美国实际 PCE 为$34.1 万亿，高于潜在水平

约$2,500 亿。由此估算，美国实际消费仍有约$5,400 亿的“伤痕”未被修复，相

当于 2022 年美国实际 PCE 的 3.8%，GDP 的 2.7%。而疫情暴发以来，美国名义

消费已超调修复了$1.57 万亿，相当于 2022 年名义 GDP 的 6.2%。

图 3：美国个人消费支出超调增长 图 4：商品与服务消费发生分化

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

三是从实际 PCE 的结构上看，商品和服务消费修复总体分化，反映出疫情

影响下美国经济复苏的阶段性特征（图 4）。一方面，商品消费率先修复，总

体呈冲高回落态势。2020 年 4 月美国疫情冲击高峰过后，商品消费在财政直

升机撒钱的刺激下出现 V 型修复，2 个月后便反弹至潜在水平上方，直至 2021
年 3 月增速均远超疫前。之后随着财政补贴退坡，2021 年 3 月后的一年里商

品消费累计回落了 4.6%。2022 年 3 月本轮加息周期开启，至 2023 年 7 月商品

消费累计上行了 2.8%，增速显著低于潜在水平。另一方面，服务消费则在直

升机撒钱和疫情影响退坡的共同作用下渐进修复，斜率逐步趋缓，至今仍未能

回归至疫前趋势水平。美国服务消费在 2020 年 4 月至 2021 年 3 月间累计上行

18.3%，2021 年 3 月至 2022 年 3 月间累计上行 6.2%，2022 年 3 月至 2023 年

7 月累计上行 3.9%。

综上所述，从实际值观察，美国消费韧性可能要显著低于大众的直观感受。

美国天量财政补贴的效果，更多体现为对高通胀的补偿，进而有力支撑了居民

消费的名义增长。

但去年 3 月以来，美国实际消费在加息周期中延续趋势增长，特别是耐用

品消费保持高增长，与历史经验和经济直觉相悖（图 5、图 6）。2020 年 4 月

至 2022 年 3 月，美国耐用品消费累计增长了 60.2%，增幅远高于非耐用品

（21.7%）。美联储加息周期开启后，2022 年 3 月至 2023 年 7 月，耐用品消
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费增长了 5.3%，增幅仍然显著高于非耐用品（1.1%）。为何当前美国居民消

费似乎对高利率并不敏感？这是我们试图回答的主要问题。

图 5：2004-2007 加息周期耐用品消费率先走弱 图 6：本轮加息周期耐用品消费强于非耐用品

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

二、踏雪寻梅：三大支撑因素

居民收入增速高、付息支出占比低、资产负债结构优，是美国消费在本轮

加息周期中保持超预期韧性的三大支撑因素。

（一）居民收入：稳健增长

消费是收入的函数。疫情暴发以来，美国居民可支配收入同比增速中枢约

为 5%，与疫前三年持平。换而言之，迄今为止，美国的财政补贴恰好支撑了

居民名义薪资增速维持在疫前趋势水平，即疫情并未在总体上对居民收入造成

创伤。

美国居民名义收入增长受财政补贴和就业需求交互支撑，大致可分为三个

阶段。第一阶段是 2020 年 4 月至 2021 年 3 月，美国财政直升机撒钱主导收入

增长，可支配收入同比增速中枢高达 10.6%。第二阶段是 2021 年 4 月至 2022
年 12 月，薪资上涨令收入水平在补贴大幅退坡背景下保持正增，可支配收入

同比增速中枢约为 1.1%。第三阶段是 2023 年初至今，财政韧性和薪资韧性共

同支撑收入增长，可支配收入同比增速中枢反弹至 7.9%（图 7）。

2023 财年（2022Q4-2023Q3），美国财政相较上年显著扩张，大超市场预

期（图 8）。2023 财年美国赤字率高达 5.9%，显著高于 2022 财年 2.1pct1 ，
也高于疫前（2019 财年）1.2pct。其中的主要原因在于，美国每年都会根据通

胀水平调整对居民部门的转移支付规模，由于通胀高企，2022-2023 财年美国

社保生活成本调整率（COLA，The Cost of Living Adjustment）高达 8.7%。事实

上，由于大选临近，美国政府出于支持率考量对居民部门派钱的激励大幅上升。

1   2022 年 8 月拜登政府推出的学生贷款减免计划已于 2023 年 6 月被最高院认定为违宪，该计划令美国 2022 财年支出额增加了约

$4,300 亿。在剔除该计划影响后，2022 财年赤字率约为 3.8%，而非 CBO 统计的 5.5%。
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今年 6 月 30 日，美国最高法院刚刚裁定拜登政府之前提出的学生减免计划违

宪，但在 8 月 22 日，白宫又发布了新的学生贷款偿还计划（SAVE plan）。未

来美国政府对居民部门补贴很可能仍将极具韧性。

图 7：疫情下美国居民收入维持高增 图 8：2023 财年美国财政显著扩张

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 注：2022 年数据剔除了学生贷款减免计划的影响
资料来源：Macrobond，招商银行研究院

财政扩张对居民收入的支撑显而易见。今年二季度美国政府对居民部门转

移支付额高达$1 万亿，相较去年同期增长了 8.1%，成为居民收入维持高增长

的重要支撑。相较疫前，美国居民人均月转移支付获取额从$800 以下升至

$1,000 以上。

图 9：美国名义薪资保持高增 图 10：近期美国实际收入增速显著反弹

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

与此同时，美国劳动力市场供需关系高度紧张，令名义薪资保持了 4%以

上的高增长（图 9）。2023 年 7 月，1 个求职者仍对应着 1.5 个空缺岗位，远

高于疫前（1.2 个）。今年以来，受转移支付与薪资高增长的双重驱动，美国

居民名义可支配收入再上台阶，持续位于 7%上方，大幅高于去年四季度 3.6%
的中枢。

实际消费的变化，与实际收入更为相关。剔除通胀影响，美国居民实际薪

资及可支配收入的实际增长在疫情暴发后的很长一段时间持续为负（图 10），

很大程度上可以解释为何美国实际消费修复要显著弱于名义消费。值得注意的

是，2022 年中以来，随着通胀水平的下行，美国实际薪资和实际可支配收入
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同比增速均触底回升，双双于今年上半年转正。与此同时，美国消费者通胀预

期快速下降，信心快速反弹（图 11）。居民实际收入与消费信心的提升，成

为支撑今年美国消费韧性的最大驱动。

最后，消费是收入而非储蓄的函数，美国居民在疫情期间积累的“超额储

蓄”2，源于其收入增速超过消费。换而言之，储蓄增加是收入和消费变化的结

果，而非消费增长的原因，市场对此存在普遍误读 3。基于美联储方法估算 4，

美国居民超额储蓄规模已于 2021 年 5 月见顶，今年 4 月转负，但消费并未随

之转冷（图 12）。

图 11：美国消费者信心随通胀预期下降反弹 图 12：美国居民超额储蓄已经耗尽

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

（二）利率敏感性：显著钝化

在支出端，本轮加息周期中美国居民付息支出压力上升相对有限，对消费

支出的挤出效应相应弱化。疫情暴发后，美联储旋即实施零利率政策，使得居

民付息支出在其后一年间显著下降。相较 2019 年末，2021 年一季度美国居民

人均付息支出下降 13%至$538，在可支配收入中的占比下降 1.3pct 至 3.65%
（图 13）。之后美国居民债务加速扩张，美联储亦开启快速加息，导致居民

付息支出规模大幅上升。今年二季度，美国居民人均付息支出达$748，相较

2021 年一季度低点增长四成。但由于可支配收入快速增长，居民付息支出压

力增长相对平缓，利息支出在可支配收入中的占比上升 1.4pct 至 5.05%，仅

高于 2019 年末 0.14pct。

从结构上看，房贷付息压力上升斜率极其平缓，是当前美国居民付息支出

对高利率不敏感的主要原因。今年二季度，美国居民人均房贷付息支出较

2021 年一季度低点上升 17.5%至$403，占可支配收入的比重上行 0.39pct。

2 超额储蓄测算方法：人均月度超额储蓄＝（居民储蓄率-居民储蓄率疫前趋势水平）*人均月度可支配收入；人均超额储蓄＝人均

月度超额储蓄加总额（自 2020 年 1 月起）。

3 参见招商银行研究院宏观深度报告《储蓄与存款之辨：关于居民经济金融行为的思考（I）》，2023 年 8 月。

4 参见 Soyres and Ortiz (2023), Accumulated Savings During the Pandemic: An International Comparison with Historical Perspective, FEDS 
Notes. 
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而在上一轮加息周期中，美国居民房贷付息在可支配收入中的占比上升了

1.2pct，升幅是本轮的 3 倍。

图 13：美国居民付息支出压力略高于疫前 图 14：美国住房抵押贷款以固定利率为主

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

截止 8 月末，美国 30 年期房贷利率已达 7.6%，较疫前（2019 年末）水

平翻番，但居民房贷付息压力却未见明显上行。今年二季度，美国居民加权平

均房贷利率仅为 3.6%，甚至低于 2019 年末 0.26pct。个中原因，在于次贷危

机期间，美联储于 2008 年末将政策利率下调至零，美国房贷利率相应趋势性

下行，几乎所有美国居民都因此选择了固定利率房贷。2008 年末，美国固定

利率房贷占比已达 99%并维持至今；而在 2005 年，固定利率房贷占比仅为六

成（图 14）。

综上所述，次贷危机后美联储超宽松的货币政策至今仍然存在滞后效应，

并制约了当前货币紧缩的效力。

（三）资产负债表：更加健康

上述分析基于流量视角，揭示了美国居民部门在收入端受到财政补贴和就

业紧张的双重支撑，同时在支出端由于货币紧缩传导受阻，付息支出压力上行

相对有限，对消费并未形成过度挤出。接下来，我们不妨立足存量视角，评估

当前美国居民资产负债表的整体状况。

总体上看，受益于政府加杠杆，当前美国居民部门杠杆率不仅大幅低于次

贷危机时期，甚至优于疫前。次贷危机爆发后，由于经济陷入低增长、低通胀

和低利率的“三低”环境，美国宏观杠杆率（债务/名义 GDP）结构发生了显著

变化，居民杠杆率趋势性下行，政府杠杆率大幅上行（图 15）。2007 年四季

度，美国居民杠杆率接近 100%，至疫情暴发前降至约 75%；同期政府杠杆率

由约 60%升破 100%。2020 年，新冠疫情暴发，美国出台天量财政刺激补贴居

民部门，政府杠杆率进一步跳升至 130%，居民杠杆率温和上行至近 80%。

2021 年后，美国政府杠杆率陡峭下行，居民杠杆率温和下行，2022 年末分别

为 103%和 74.4%，均已低于疫前水平。

在资产端，次贷危机后美联储超宽松的货币政策大幅推升了风险资产价格，

使得居民部门的资产负债率大幅下行。2007 年四季度，美国居民部门总资产
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占名义 GDP 的比重为 550%，至疫情暴发前升至 588%；新冠疫情暴发后宽松

政策大幅加码，这一数字于 2021 年四季度升至峰值 685%。之后货币紧缩令主

要资产价格全面回调，截至 2022 年四季度居民资产占名义 GDP 的比重回落至

613%，但仍高于疫前水平 25pct。

杠杆率下降叠加资产膨胀，使得美国居民部门的资产负债率不但大幅低于

次贷危机时期水平，也显著低于疫前水平（图 16）。次贷危机爆发后，居民

部门资产负债率（总负债/总资产）于 2009 年一季度触达峰值 19.6%，随后开

始回落，至新冠疫情前降至 12.4%；疫情暴发后，这一数字于 2022 年一季度

跌至阶段性底部 10.8%，至 2022 年三季度反弹至 11.8%。今年一季度，由于各

类资产价格继续上行，美国居民资产负债率再度下行至 11.5%，显著低于疫前

水平。

从资产结构看，2022 年末，房地产（26.8%）和股票（21.6%）在美国居

民资产中的合计占比近五成（48.4%），是居民部门资产扩张的主要贡献项。

2007 四季度至 2022 年四季度，美国房价累计涨幅超过 2/3（67.2%），纳斯达

克 100 指数累计翻了四番（413.7%）；从负债结构看，美国居民房贷温和扩张，

2007 年四季度至 2022 年四季度，房贷规模仅扩张了 17.4%，远低于同期房价

涨幅（67.2%），也远低于总负债涨幅（32.6%）。房贷在居民负债中的占比相

应由 77.0% 下降至 68.1%。

值得注意的是，居民部门资产负债表对股市波动并不如预期般敏感。2022
年一季度至三季度，美联储快速加息令股市承压，纳斯达克指数累计下跌了约

30%，但美国居民部门资产规模仅收缩了约 5%，资产负债率上行约 1pct 至
11.8%。这指向当前美国居民健康的资产负债表也具备相当韧性。

图 15：美国宏观杠杆率结构显著变化 图 16：美国居民部门资产负债率陡峭下行

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

三、前瞻：让子弹飞

总体上看，疫情以来美国的财政扩张，是美国居民消费韧性的最大来源。

本轮加息周期中，美国宏观政策“左右互搏”，货币政策和财政政策立场出现

冲突，与经济直觉和历史经验相悖。2022-2023 财年，美国财政赤字率从 3.8%
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扩张至 5.9%，与快速紧缩的货币政策逆向而行。而在上一轮加息周期中，美

国财政政策同向收紧，赤字率由 3.43%降至 1.12%。

当前美国居民部门收入、支出以及资产负债表的优异表现，均是宏观政策

冲突在微观层面的投影，共同支撑了美国消费异乎寻常的韧性。在上一轮加息

周期中，2007 年初美国消费开启下行趋势，彼时人均可支配收入同比增速跌

至 4%，其中付息支出占比升至 8%，居民杠杆率达到 97%。反观本轮加息周期，

今年二季度美国人均可支配收入同比增速仍超 7%，其中付息支出占比仅为 5%，

2022 年四季度居民杠杆率仅为 74%。这指向美国消费和经济的韧性仍将持续

一段时间。

前瞻地看，美国宏观政策冲突的演化，将决定其消费以及经济的未来走向。

先看货币政策。回顾上一轮加息周期，居民消费在开启加息约 3 年后方才

转冷，彼时利率水平已在加息周期顶部维持了半年之久（图 17）。而截至 8
月末，本轮加息周期仅持续了一年半，节奏上刚刚进入顶部区域。巧合的是，

目前来看，两轮加息周期的顶点高度一致，均为 5.25-5.5%区间。

两相比较，直观的印象是美联储本轮加息周期已足够“高”，只是不够“久”。
事实上，在 8 月末的 Jackson Hole 全球央行年会上，鲍威尔就表示目前美国的

政策利率已显著高于中性利率，处于限制性水平，只是货币紧缩效应仍在传导

过程中。以政策利率下限减去 CPI 通胀计，当前美国实际利率水平已超 2%，

逼近次贷危机后的最高值（图 18）。所以美联储要做的，或许只是让子弹再

飞一会，在加息周期的高点等待货币紧缩效应逐步累加显现。这也是 8 月末鲍

威尔 Jackson Hole 会议演讲的核心要义。

图 17：美联储加息对消费的影响存在较长时滞 图 18：美国实际政策利率逼近次贷危机后峰值

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

再看财政政策。尽管疫情暴发后“宽财政”在西方世界成为潮流 5，拜登

政府主观上也存在财政扩张意愿，但 2024 财年美国财政扩张的力度和效果或

显著受限。一方面，当前美国名义利率水平已反超名义 GDP 增速，债务可持

续性条件发生逆转（图 19）。不论是近期国际主流评级机构调低美国主权信

用评级，还是今年年中的债务上限之争，均是债务可持续性压力的现实映射。

5 参见招商银行首席观点报告《财政主导：宏观政策的轮回》，2020 年 8 月。
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而随着美国通胀进一步回落，2024 年转移支付通胀调整率（COLA）可能降至

3%附近，远低于 2023 年的 8.7%。另一方面，债务规模大幅扩张叠加利率快速

上行，导致美国政府利息支出大幅攀升，这将制约财政扩张的实际效果（图

20）。剔除利息支出影响，2024 财年计划赤字率将较 2023 财年收缩 0.3pct。

图 19：美国公共债务可持续性条件已经逆转 图 20：美国财政扩张即将告一段落

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

简而言之，我们认为，随着财政扩张的力度和效果逐步收敛、前期货币扩

张的滞后效应趋弱，此轮货币紧缩的即期及滞后效应逐渐强化，美国消费和经

济转冷只是时间问题。但考虑到美国居民收入、付息支出以及资产负债表韧性

仍强，这一变化可能在时间上会慢一点，斜率上会缓一点。预计美国 PCE 环比

折年率将于明年一季度开始转冷，由当前的 1.6%向 1%下方收敛。如此一来，

美联储此轮加息周期在顶点持续的时间也将相应延长。
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