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美国经济韧性或难以为继
三季度美国 GDP 数据点评

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

证券分析师： 季家辉 021-61761056 jijiahui@guosen.com.cn 执证编码：S0980522010002

事项：

美东时间 10 月 26 日，美国经济分析局发布三季度经济数据：三季度美国实际 GDP 年化环比增长率为 4.9%，

超出彭博一致预期 0.4 个百分点。（注：本文提及的“环比”均为“环比年化值”）

评论：

总量：美国经济企稳回升

自 2022 年三季度通胀高位回落后，美国经济增长迎来复苏。2022 年三季度至今五个季度 GDP 环比平均增

速为 2.9%，显著高于国会预算办公室预测的美国长期潜在 GDP 增长率（1.9%）。此外，从变化趋势上来看，

美国 GDP 增速已由“企稳”转为“回升”，今年三季度 GDP 环比增速较一、二季度 2.4%左右的水平显著上

升。

整体来看，去年一、二季度美国经济进入技术性衰退的主要原因实为高通胀对需求端形成压制，而非实际

需求下滑。此前市场认为美国经济 2023 年进入衰退的结论基本被“证伪”。

图1：通胀高位回落后美国经济增长企稳复苏

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

结构：消费、投资、政府支出表现高景气



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

三季度美国居民消费、私人投资、政府支出环比增长 4%、8.4%和 4.6%，分别对 GDP 贡献 2.69%、1.7%和

0.79%的增长。其中私人消费和投资增速均升至 2022 年以来的最高水平。

图2：三季度消费、投资、政府支出为 GDP 主要贡献

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

特征一：居民强消费得益于“超额储蓄”

三季度商品消费表现较强，环比增长 4.8%，较二季度加快 4.3 个百分点，贡献了 GDP1.1%的增长；服务消

费环比增长 3.6%，较二季度加快 2.6 个百分点，贡献了 GDP1.6%的增长。我们从居民部门收支两端分析消

费强劲的原因。

收入端，一方面由于就业紧张格局有所缓解，居民部门时薪增长回落；另一方面，疫后政府对居民部门补

贴“退潮”，居民转移支付收入转为负增长。二者共同带动居民的可支配收入增长回落。三季度，美国居

民部门可支配收入环比增长 958 亿美元，较二季度减少约 2000 亿美元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：居民收入增速下滑

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

支出端，得益于疫情期间积累的超额储蓄，2022 年以来，美国居民消费倾向偏强。从储蓄率来看，2022

年后美国居民储蓄率显著低于趋势值，说明美国居民正在消耗“超额储蓄”而非收入改善来实现“超额消

费”。据我们测算，截至 2023 年三季度，美国居民超额储蓄还剩 1800 亿美元，预计到 2023 年底将消耗

殆尽。

图4：美国居民“超额消费”

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

特征二：私人投资结构分化

一是企业部门库存投资改善。三季度存货变化对 GDP 环比贡献为 1.32%，为今年以来的最高水平，但低于

2022 年四季度（1.61%）。值得关注的是，GDP 数据中披露的是存货变化值，而非存货投资值。计算库存

投资需要在存货变化的基础上加上存货消耗，这里我们可以用消费来类比。为此 2022 年四季度库存变化

高增长一部分原因是消费低迷的结果（2022 年四季度消费环比增长 0.79%）。而三季度消费和存货变化同

时高增长，说明三季度企业库存投资有所改善。我们认为企业补库存意愿增强得益于需求的边际好转，可
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以看到三季度制造业 ISM 新订单指数回升较为明显。

图5：美国存货变化对 GDP 贡献上升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图6：三季度美国制造业景气度回升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

二是企业投资表现不佳。三季度非住宅固定资产投资环比由正转负，为-0.1%，对实际 GDP 增长没有贡献。

其中，建筑投资和设备投资环比增速均明显下滑，分别为 1.6%和-3.8%，分别比上季下滑 14.5 和 11.5 个

百分点。究其原因，我们认为一方面，疫情以来美国企业利润增速下滑，企业资本开支意愿偏弱；另一方

面，此前“通胀削减法案”对企业资本开支的刺激效用逐渐减弱；此外，持续的高利率对企业扩大厂房建

设等地产类投资形成压制。
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图7：疫情以来美国企业利润增速下滑

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

三是居民住宅投资走强。三季度住宅投资环比增长 3.9%，自 2021 年一季度以来首度转正，贡献了实际

GDP0.15%的增长。今年美国房地产市场景气回升。主要表现如下：（1）新房与成屋销量分化。从历史经

验来看，美国新建住房销量与成屋销量走势基本一致，但今年新建住房销量触底回升，而成屋销量继续走

弱。我们认为，主要是地产供应链改善降低了新房建设成本，带动新房售价回落，居民购买新房的意愿强

于二手房。（2）新房开工量走势滞后销售量约 1 年左右。究其原因，一方面，疫情对房地产供应链冲击

较大，房地产供给复苏较慢；另一方面，疫情暴发使得居民居住习惯发生变化，购房需求日益旺盛。供需

错配形成了这种“时滞”。2022 年 8 月美国新房销量触底回升，但至今新房开工数仍为下降走势，我们预

计新房开工数也将迎来反弹。（3）房地产库存和空置率偏低。疫情以来美国成屋库存和房屋空置率持续

回落，反映当前居民部门购房主要为了居住，而非投资。这也意味着利率上升对房地产市场需求端的影响

相对较小。

图8：美国新房与成屋销售表现分化

资料来源：美国劳工统计局，国信证券经济研究所整理
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图9：与成屋相比，美国新房价格下降明显

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图10：新房开工量走势滞后销售量约 1 年左右

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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图11：美国成屋库存和空置率保持较低水平

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

前瞻：高利率将抑制增长，但经济衰退概率不大

货币政策方面，我们预计经济数据强劲会使美联储进一步延长“高利率政策”的时间。主要考虑到鲍威尔

近期“需要更长时间经济放缓和就业疲软才能使通胀达标”、“美联储致力于采取对经济增长充分具有限

制性的政策立场”的发言。

但同时我们认为美联储进一步加息的可能性偏弱，一是近期美债利率快速上升，金融条件的收紧意味着无

需加息更多。二是地缘政治紧张局势高度加剧，对全球经济活动构成重大风险，美联储对待加息将更为谨

慎。

经济增长方面，我们认为经济韧性可能会边际弱化。（1）居民超额储蓄即将耗尽，叠加薪资增速下滑，

居民强消费可持续性存疑。（2）市场库存总量和库存销售比均位于较高水平，需求走弱可能带来第二轮

“去库存”。（3）经济韧性增强了市场“软着陆”预期，长端利率快步追赶短端利率，利率快速上升将

弱化居民住房投资意愿、企业资本开支意愿以及政府支出能力。

但经济衰退概率不大。（1）当前美国进入新一轮基建周期，基建投资增速持续上升将托底建筑和制造业。

（2）低居民杠杆率、低空置率和低成屋库存显示美国可能位于新一轮房地产投资周期开始阶段，高利率

对房地产价格影响有限。（3）美国就业市场韧性较强，较阔的就业缺口能一定程度对冲就业需求走弱，

失业率不会快速上升。

 风险提示

美联储加息超预期；国际地缘政治形势紧张超预期；

相关研究报告：

《增发国债解读-特别国债重出，稳增长力度再升级》 ——2023-10-25

《宏观经济数据前瞻-2023 年 9 月宏观经济指标预期一览》 ——2023-10-08

《双节假期海外金融市场事项快评-美债利率上升影响全球多数股指和商品价格下跌》 ——2023-10-08

《9 月 PMI 数据解读-“秋旺”带动 PMI“双扩张”》 ——2023-09-30

《2023 年 8 月财政数据快评-收入探底，支出提速》 ——2023-09-18
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