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[Table_Summary] 
➢ 美国正在经历的不是典型衰退，而是滚动衰退。尽管美国经济并未进

入NBER界定的衰退期间，但已有多个经济特征显示美国正在经历的不

是典型衰退，而是滚动衰退。一是制造业萎缩而服务业有韧性，尤其是

制造业和服务业新订单表现的分化。二是劳动力市场中服务业就业强而

制造业就业弱。三是经济生产上，投资如期遇冷，而消费仍有韧性。四

是制造业、服务业和建筑业都处于周期的不同位置。与典型衰退不同，

美国不同部门表现有错位，我们认为这轮滚动衰退主要源于居民超额储

蓄干扰消费的正常回落节奏。 

➢ 历史经验显示，滚动衰退下美国经济衰退或不深。历史来看，这并不

是美国第一次出现滚动衰退，早在 1960 年期间美国也曾出现过滚动衰

退，汽车部门产能利用率率先下滑，且幅度大于制造业。对比来看，

1960 年和当前的美国经济背景有许多相似之处，一是两轮经济均处于

经历公共卫生事件之后的时期，二是两轮经济周期都碰上加息周期。参

考 1960 年时期的经验，我们认为滚动衰退下美国经济陷入深度衰退的

概率会降低，预计美国将经历一轮浅度衰退。 

➢ 服务业放缓力度或大于制造业反弹力度。上半年经济呈现出制造业下

滑而服务业有韧性的错位走势，但我们认为未来制造业或是触底反弹，

而服务业或将触顶回落。制造业或将触底反弹的逻辑有两点，一是美国

产业政策继续驱动制造业企业投资上升；二是部分制造业开始补库，企

业新订单额也开始上升。后续美国服务业或将触顶回落，一是超额储蓄

即将消耗殆尽，二是居民消费贷款拖欠率超过疫前水平，消费信贷开始

弱化背景下，服务业将随超额储蓄消耗触顶回落。尽管制造业将触底回

升，但制造业部分补库带来的动力较弱，服务消费回落对经济的影响或

占主导，未来美国经济或仍会放缓。 

➢ 风险因素：油价上涨超预期；美国货币政策收紧超预期。 
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一、美国正在经历的是滚动衰退 

“史诗级”加息后，市场一直预期美国经济会陷入衰退，但美国经济增速一度让市场预期落空。实际上，我们

认为，尽管美国经济并未进入 NBER 界定的衰退期，但当前已有信号显示美国正在经历的不是典型衰退，而是滚

动衰退。 

 

1.1 多个经济特征显示美国正在经历滚动衰退 

我们认为，现在已有多个经济特征显示出美国正在经历的不是典型衰退，而是滚动衰退。 

第一个特征：制造业萎缩，而服务业有韧性。与往常制造业、服务业同步走弱的典型衰退不同（如 2008 年、

2020 年），今年上半年，美国制造业 PMI 深陷荣枯线以下，显示制造业正处于剧烈收缩之中；而服务业 PMI 继

续在荣枯线以上运行。经济中有的部门在放缓，有的部门仍在扩张，这正是美国经济滚动衰退的表现。制造业

和服务业的分叉在新订单的体现上尤其明显，即美国制造业新订单长期收缩而服务业新订单保持扩张。 

图 1：美国服务业有韧性，而制造业放缓 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：制造业和服务业的分叉主要体现在新订单上 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

第二个特征：劳动力市场中，服务业就业强而制造业就业弱。以 2020年 2 月的就业人数为基期，计算制造业和

服务业的非农就业人数指数，可以看到，今年以来制造业非农就业人数指数缺乏上行动力，而服务业非农就业

人数指数继续上升。这也反映出经济的不同部门在不同时间陷入困境。 

图 3：非农就业制造业偏冷，服务业偏热 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

20

30

40

50

60

70

80

% NBER衰退 美国:ISM:制造业PMI:新订单
美国:ISM:服务业PMI:新订单

97

98

99

100

101

102

103

2020.02=100 非农就业人数指数(服务业)
非农就业人数指数(制造业)

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

图 4：8 月美国失业率为 3.8% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

不论是新增非农就业，还是就业较疫前的累计占比变化，服务业的就业表现都较好。 

1）从新增就业角度看，强劲的新增非农业就业主要源自服务业。8 月新增非农就业人数为 187 万人，比 7 月的

新增非农就业人数还多出 30 万人。其中，8 月服务业新增非农就业 143 万人，约占总体新增非农的 76.5%，是

新增非农就业强的主要来源。 

2）从累计占比变化看，较疫前修复较好的大类行业也是服务业。截至 2023 年 8 月，美国服务业就业人数较疫

情前累计增加 370.8 万人，在全部非农就业人数中的占比提高了 0.5 个百分点。由于服务业的就业人数占整个

劳动力市场的比例较大，再加上服务业在全部非农大类行业中恢复最好，在服务业恢复的带动下，整个就业市

场的表现也较强。 

可以看到，就业市场上的冷热不均现象与今年上半年制造业衰退而服务业有韧性相对应。而整个新增非农就业

的增长主要源自服务业，这也是过去失业率处于较低水平的关键原因。 

图 5：强劲非农就业主要源自服务业需求 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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表 1：疫后美国大类行业的就业修复情况 

行业 
就业人数 

（202002） 

就业人数 

（202308） 
累计增加 

就业占比 

（202002） 

就业占比 

（202308） 
累计增加 

私人:采矿业 68.6  64.2  -4.4  0.5  0.4  0.0  

私人:建筑业 760.8  799.3  38.5  5.0  5.1  0.1  

私人:制造业 1278.5  1299.7  21.2  8.4  8.3  -0.1  

私人:服务业 10842.1  11212.9  370.8  71.2  71.7  0.5  

政府 2287.1  2265.8  -21.3  15.0  14.5  -0.5  

全部非农:合计 15237.1  15641.9  404.8  100.0  100.0  0.0  

资料来源: Wind，信达证券研发中心，单位：万人 

 

 

第三个特征：经济生产上，投资如期遇冷，而消费仍有韧性。美国 GDP 分项表现中，当前与 2020 年经济衰退

冲击不同。2020 年是一轮典型的经济衰退，消费和投资都同步下行。而当前经济表现有分化，自 2022 年 3 月

加息开启以来，美国的投资支出明显下降，但是个人消费支出依旧有韧性。投资和消费表现错位，而美国整体

经济生产有支撑，实际 GDP 同比增长依旧在 2%以上，这些表现背后实际上都是经济正在经历滚动衰退。 

图 6：美国经济生产出现实际消费热，而实际投资骤冷 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 7：美国实际 GDP 同比仍大于 2% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

第四个特征：制造业、服务业和建筑业都处于周期的不同位置。根据 Oxford Economic 开发的行业周期指标模

型（Business indicator model），从该模型观察各个行业的扩张和收缩情况，同样可以看到，服务业表现相

对较好，而制造业和建筑业的表现较差，不同部门处于轮番收缩状态，这是美国滚动衰退的又一证据。 

图 8：服务业和制造业处于周期的不同位置 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

1.2 滚动衰退源于超额储蓄干扰消费的正常回落节奏 

与典型衰退不同，滚动衰退中美国不同部门表现有错位现象，我们认为这轮经济陷入滚动衰退的原因在于“史

诗级”加息和大量超额储蓄同时存在。 

首先，“史诗级”加息周期严重打击了与利率相关的敏感部门。2022 年 3 月开始加息至今，美国的政策利率已

经从 0.25%上升到 5.50%，累计加息幅度为 525bp。无论是节奏还是高度，这轮加息都是 1999年以来速度最快、

幅度最大的一次。在高利率的打击下，美国投资开始出现疲弱迹象。 
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图 9：本轮加息周期是 1999 年以来速度快、幅度最大的一次 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心，T=1 为首次加息当月 

 

 

 

其次，居民超额储蓄提振消费，干扰消费的正常回落节奏。受到新冠疫情的干扰，美国政府早在疫情发生后就

开启财政补贴，再加上疫情对消费有阻碍，财政补贴给居民带来的超额储蓄存量最高约达 2.27 万亿美元，这使

得后续居民消费难有回落。 

图 10：截至今年 7 月，超额储蓄存量规模余 0.57 万亿美元 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 11：疫后超额储蓄消耗主要用于个人消费支出 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

在双重因素同时存在的作用下，投资如期回落，而消费回落时点被推迟，整体经济呈现出韧性。美国整体经济

放缓速度较慢，主要是这轮滚动衰退中，消费（尤其是服务消费）的带动作用比制造业要大。因为在 GDP 同比

的贡献中，消费贡献均高于非消费带来的贡献。 

图 12：消费对经济的贡献作用明显大于非消费贡献 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 13：消费回落时点被推迟 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、滚动衰退下，美国经济或现浅度衰退 

历史来看，这并不是美国第一次出现滚动衰退，早在 1960 年期间美国也曾出现过一轮滚动衰退。参考 1960 年

滚动衰退的经验，我们认为美国难现深度衰退，这或是一轮浅度衰退。 

 

2.1 历史经验：这轮与 1960 年滚动衰退有相似之处 

1960 年期间美国也经历了一轮滚动衰退，主要发生在工业部门。 

在1959年，美国乘用车销售中，进口外国品牌份额达到1955-1966年间最高值。受进口外国品牌汽车的冲击，

国内汽车部门生产受到打击。在 1956 年美国底特律三巨头几乎主导了汽车行业，市场份额超 90%，但是在进

口外国品牌的冲击下，三巨头的市场份额在 1958-1959 年前后出现明显下滑，因此汽车部门的工业生产收缩。 
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图 14：美国乘用车销售中，进口外国品牌份额达到局部高峰 

 
资料来源: Thomas H. Klier《From Tail Fins to Hybrids: How Detroit Lost Its Dominance》，Federal Reserve Bank of Chicago，信达证券研
发中心 

 

 

图 15：底特律三巨头的市场份额在 1958-1959 年前后明显下滑 

 
资料来源: Thomas H. Klier《From Tail Fins to Hybrids: How Detroit Lost Its Dominance》，Federal Reserve Bank of Chicago，信达证券研
发中心 
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图 16：汽车部门产能利用率率先下滑，且幅度比制造业要深 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

我们对比 1960 年和现在的美国经济背景，可以看到有很多相似之处。 

一是两轮经济均处于经历公共卫生事件之后的时期。1957年爆发亚洲流感，并蔓延至美国，在 1957-1958年陷

入一轮衰退后，时隔两年美国又于 1960-1961 年再次陷入衰退。与此相类似，美国在 2020 年经历了新冠疫情

并陷入衰退后，今年又再次面临衰退的压力。 

二是两轮经济周期都碰上加息周期。从 2022 年 3 月至今，美国开启一轮加息周期。联邦利率月度中枢从 0.2%

上升至5.3%附近。与之相类似，1960年衰退前美国也经历了加息周期，利率上升期间介于1958年7月到1959

年 11 月之间，联邦利率月度中枢从 0.6%上升至 4%。 

表 2：两轮经济均处于经历公共卫生事件之后的时期 

 1957-1958 年 亚洲流感 2019-2020 年 Covid-19 新冠 

蔓延地区 全球 全球 

病毒性质 甲型流感病毒 H2N2 SARS-Cov2 冠状病毒 

预估发病率/死亡 
70 万到 150 万死亡人数 

每 1 万人中有 2.4-5.1 人死亡 
2020 年全球累计死亡 190 万人 

预估对经济的影响 
澳大利亚、加拿大、英国、美

国的 GDP 各损失 3% 

2020 年全球 GDP 收缩至-2.81%，

发达国家收缩至-4.21%。 

资料来源: ifind，encyclopedie-environnement，信达证券研发中心 
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图 17：两轮经济周期都碰上加息周期 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

与此同时，对比两轮经济周期，可以看到两个时期的通胀和就业问题也存在差异。 

1）1960-1961 年美国经济中更迫切的是失业问题。从就业市场的角度上看，1960-1961年的就业问题反而比当

前更加迫切。在经历 1957-1958年衰退后复苏下，失业率仅回落至低点 4.8%，而后又继续升高。但在此期间，

美国的通胀却一直处于 2%以下的水平波动。 

2）2021-2023年美国经济中更迫切的是通胀问题。可以明显的看到，现在美国国内的通胀问题远比 1960-1961

年期间的更严重。在 1958年美国开始加息时通胀只有 2.5%，在加息接近尾声时通胀回落到 1.4%，此后通胀一

直处于 2%以下。反观现在，通胀从刚开始加息时的 8.5%回落到当前 8 月的 3.7%，依旧高于 1960-1961 年时

期的通胀。而当前的失业率仅 3.8%，远低于 1960-1961 年的失业率。 

图 18：1960-1961 年美国经济主要面临的是失业问题 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

% 美国:联邦基金利率:月:平均值

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8
% 美国:CPI:当月同比 美国:失业率:16岁及以上:季调:当月值

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

图 19：2021-2023 年美国经济主要面临的是通胀问题 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

表 3：两轮滚动衰退的经济背景对比 

 1960-1961 年 美国经济 2022-2023 年 美国经济 

NBER 界定衰退 衰退 暂未 

公共卫生事件 1957-1958 亚洲流感 2020-2022 新冠疫情 

是否加息 是 是 

加息期间 1958.07-1959.11 2022.03-至今 

加息始末通胀表现 CPI 从 2.5%变成 1.4% CPI 从 8.5%变成 8 月的 3.7% 

就业市场 失业率低点回落至 4.8% 8 月失业率为 3.8% 

资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

2.2 滚动衰退降低了经济陷入深度衰退的概率 

在滚动衰退下，实际 GDP 同比降幅明显较小。回顾 1960 年时期的经济表现，可以看到，在滚动衰退下 1960-

1961年期间实际 GDP同比降幅明显较小。最低实际 GDP同比增速为-0.7%，明显好于上一轮 1957-1958年的实际

GDP 同比最差表现，1957-1958年经济衰退时 GDP同比收缩至-2.9%。 

参考 1960年时期的经验，我们认为，当美国经历滚动衰退时，经济陷入深度衰退的概率会降低。 

1960 年联邦利率下降滞后于美国进入衰退的时点，但经济并未深度衰退。对比 1960 年时期美国联邦利率变化

时点和 NBER 衰退期，在美国经济进入衰退后，联邦利率才开始下降。尽管联邦利率下降滞后于美国衰退，且政

策利率长期维持在 3%附近，但并未导致经济陷入深度衰退，因此，当美国经历滚动衰退时，经济陷入深度衰退

的概率会降低。 
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图 20：美国 1960 年 4 月衰退后才开始降息 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

图 21：滚动衰退下，GDP 实际同比降幅明显较小 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

三、服务业放缓力度或大于制造业反弹力度 

尽管上半年经济呈现出制造业下滑而服务业有韧性的错位走势，但我们认为未来制造业或是触底反弹，而服务

业或将触顶回落。 

 

3.1 制造业触底反弹而服务业触顶回落 

过去受加息的冲击，制造业企业面临下滑压力，现在我们认为美国制造业可能已经接近底部，预计后续制造业
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或将触底反弹。 

一是在美国产业政策的推动下，制造业企业投资已明显上升。自美国两项重大补贴——《通胀削减法案》

（IRA） 和《芯片与科学法案》相继通过以来，众多企业已承诺向美国制造业项目提供超过 2040亿美元的资金。

在美国产业政策的推动下，今年以来制造业的固定投资已经有了明显增长。截至今年二季度，制造业固定投资

已经上升至 1540亿美元。 

二是部分制造业开始补库，企业新订单额也开始上升。目前美国绝大多数行业库存增速已连续数月下降，但不

同行业有所分化。从订单驱动库存的角度来看，目前制造业新订单处于低位，在部分制造业或提前开始补库的

背景下，企业新订单额已经开始有筑底回升的迹象。 

图 22：美国制造业投资已经有明显增长 

 
资料来源: 圣路易斯联储，信达证券研发中心 

 

 

图 23：通胀削减法案（IRA）中的按部门划分投资比例 

 
资料来源: Mckinsey，信达证券研发中心 
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图 24：能源部门投资中，EV 和电池项目占主导 

 
资料来源: Kate Magill and Julia Himmel《Inflation Reduction Act: Mapping the manufacturing law’s impact 1 year later》,Manufacturingdive，
信达证券研发中心 

 

 

图 25：企业新订单额已经开始有筑底回升的迹象 

 
资料来源: 圣路易斯联储，信达证券研发中心 
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一是剩余超额储蓄或将消耗殆尽。2021 年末开始，美国超额储蓄存量已经开始呈现回落趋势，这表明美国超额
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欠率均已超过疫情前水平，这或显示出居民的消费能力已经开始有所动摇。 

图 26：可支配收入端对超额储蓄的贡献较大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：可支配收入端=可支配收入-可支配收入趋势，消费端=消费趋势-消费，利息支出端=利息支出趋势-利息支出 

 

 

 

 

 

 

图 27：美国居民的超额储蓄将在明年消耗完毕 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 28：美国消费贷款明显增长 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 29：美国消费贷款的拖欠率已经超过疫情前水平 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

3.2 美国服务业回落影响更大 

尽管我们认为制造业会触底回升，但我们认为后续服务业回落带来的影响可能更大。 

首先，美国这轮制造业补库不同步意味着补库力度或较弱。由于美国 2022 年以来的“史诗级”加息，本轮美国

库存周期具有很强的结构性特征。美国服装及服装面料、纸制品、化学品等非耐用品，以及耐用品中的电脑及

电脑外围设备和软件有望在下半年开始补库。但美国机械设备和用品、电气和电子产品等耐用品库存仍处于较

高水平，这些商品的补库可能需要等到明年二季度。分行业来看，美国这轮制造业补库中，耐用品和非耐用品

补库的开启可能并不同步。在部分补库的影响下，这轮制造业回暖的幅度可能并不高。 

其次，过去服务业对经济的支撑作用比制造业大，这意味着消费放缓的影响或高于制造业。过去，在制造业经

历下滑时，支撑美国经济的是消费，尤其是服务消费。现在，制造业虽然出现了边际改善，但是支撑美国经济
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的关键力量仍是服务消费，这意味着制造业的改善，尤其是弱改善，或难抵后续消费的下行。 

综合来看，美国服务消费放缓带来的影响或比制造业更大。 

图 30：美国耐用品和非耐用品库存有差异 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 
图 31：美国消费贷款增加主要是由信用卡明显增长带来 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 32：美国汽车消费贷款下降，但其他消费贷款仍在增长 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

油价上涨超预期；美国货币政策收紧超预期 
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