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[Table_Summary] 
◼ 当前美国经济正经历着“地表最强”，也承受着千钧之重。即一方面是

三季度 4.9%的经济增速=2.5 倍潜在增速；另一方面是 5%的美债利率创
16 年来新高。这种 5%+5%的组合对美国经济十分罕见：上一次出现这
种情况还是在 2006 年一季度，随后次贷危机的风险浮出水面；更上一
次是 2000 年二季度，正值互联网泡沫破裂的前夜（图 1）。由此可见，
5%的 GDP 增速+5%的美债利率对美国经济可谓心有余悸，尤其是在当
前全球经济疲软的背景下，那么这一次又将如何演绎？ 

◼ 首先对于 5%的经济增速而言，这显然是不可持续的。从当前的情况来
看，明年上半年增速或将放缓至 2%，下半年存在加速下行的风险。不
过，偏强的经济增速延续到今年四季度的问题不大： 

◼ 从外生的角度来看，“宽财政”抵消“紧货币”，助力美国经济的强劲上
涨。这也是近期美国经济频超预期的主要原因。在 2023Q1，Q2 的 2.2%

和 2.1%的环比折年增速中，政府支出分别贡献了 0.8ppt 及 0.6ppt。虽然
在今年三季度接近 5%的高增下，政府支出“略有逊色”，不过依旧对三
季度经济产生明显的正向刺激。有政府“兜底”的“宽财政”，也正如
IMF 预测，相比于其他国家，对 2023 年整体经济良好支撑，对冲掉了
货币紧缩的冲击（图 2）。 

◼ 量化这一力度的话，美国 Hutchins 研究中心给我们提供了一些答案。从
图 3 不难看出，政府支出在 2020 年对经济的支撑格外“给力”，不过随
着后续财政支出力度显著降低。但这一情况在今年一、二季度又出现转
机，财政支出对 GDP 的负面效应持续收窄，财政脉冲对经济的影响转
为正面。 

◼ 从内生的角度来看，“紧货币”并没有对利率最敏感的地产产生影响。
2023 年三季度美国住宅投资的转正便可以作为一大力证。三季度房地
产的正增长意味着地产并没有受到 525bp 加息的冲击（图 4）。而地产投
资作为预测危机的有效指标，往往是美国经济衰退的最佳预警信号（图
5）。因为历次衰退前，地产投资往往率先负增长。由此从当前来看，美
国经济增长韧性延续到四季度基本没有问题。 

◼ 除此之外，消费无疑还是最强的。财政支持+强劲劳动力市场，支撑美
国个人消费全面走强：无论是商品消费、服务消费，还是耐用品、非耐
用品消费三季度均趋强（图 6-7）。而这与 9 月大超预期的零售销售，以
及汽车中二手车价格的回升，所发出的积极信号所相一致。不过，在上
述强劲的因素下，学生贷款的重启支付这一意外因素，将对未来消费造
成的冲击十分有限。 

◼ 不过“宽财政”所带来的效果或不会太久。起码这种力度会逐渐放缓：
虽然美国“常态化”补充财政预算，不过此前主要是在疫情或地缘政治
的影响下，导致政府在医疗及国防上补充了额外的支出。前期由于财政
扩张并不保守，美国也不得不面临着越来越严峻的赤字压力。这无疑也
成为了两党不愿继续大幅追加支出的理由（图 8-9）。 

◼ 这一点从未能通过的 1050 亿美元追加预算上便可以体现。为支持巴以
和俄乌战争，拜登在 2024 财年开年便申请追加两国的额外国防支出。
不过当前，美国仍在靠临时决议支撑新的财年，且 2024 财年预算已经
达 6.9 万亿美元的新高，由此未能达到国会的一致批准。 

◼ 而对于 5%的美债而言，持续性比 5%的经济增速更长。短期来看，首
先正如上述所说，美国经济强劲增长持续到四季度的问题不大。财政脉
冲的效果难言大幅趋弱，叠加消费的继续优异的表现，都将继续支撑美
债利率在 5%左右的高位震荡。其次，我们当前处于一个更加特殊的环
境之下：地缘政治风险再起扰动未来通胀走势，在通胀预期难言稳定下
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美债不再“保险”。由此推高了投资者对风险补偿的要求，也进一步让
美债利率持续受到扰动。最后，美债供给变多的同时边际买家的减少也
是美债上行的另一大原因。 

不过从更长期来看，财政支出对经济的正向支撑逐步下降，以及超储消
耗殆尽后对消费的拖累，美国下行压力风险犹存。但是除非美国经济迅
速恶化甚至衰退，否则长端国债利率回落的过程将缓且平。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国财政及货币政策超预期，美国经
济提前进入显著衰退，俄乌冲突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波
动，美国银行危机再起。  
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图1：上一次 GDP+10 年期美债双双达 5%的水平还是在 2006 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2000-01 2004-10 2009-07 2014-04 2019-01 2023-10

联邦基金目标利率 10年期美债收益率% 美国：

2006年6月为本轮最后一次加息：

2004.06-2006.06，联邦基金目标利

率1%→5.25%，累计加息425bp 截至2023年10月底，

联邦基金目标利率

0.25%→5.5%，累

计加息525bp

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2000-01 2004-10 2009-07 2014-04 2019-01 2023-10

联邦基金目标利率 美国实际GDP增速% 美国：

2006年Q3，美国实际

GDP增速达5.5%
2023年Q3，美国实际

GDP增速达4.9%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 6 

图2：2023 年美国财政脉冲对经济的支撑强于他国 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 

 

图3：美国财政支出对 2023 年转为正面影响 

 

数据来源：Hutchins，东吴证券研究所 
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图4：三季度美国住宅投资对 GDP 拉动转正  图5：衰退前住宅投资往往负增长 

 

 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注:衰退时间区间选取 1947 年 Q2-2022 年 Q1 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：翻倍上涨的三季度美国 GDP，消费仍是“主力”  图7：个人消费支出中商品、服务消费全面上涨 

 

 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：利息支出显著上涨  图9：财政预算赤字较疫前中枢上涨，不过在逐渐收敛 
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