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  

平安观点： 
 美国三季度 GDP 数据简评。2023 年三季度美国 GDP 环比折年率为

4.9%，大幅高于前值 2.1%，好于预期的 4.5%，低于 GDPNow 预测的

5.4%。从环比拉动来看：1）个人消费是最大贡献（2.69 个百分点）。在

房租和医疗保健支出的带动下，服务支出增长强劲（1.62 个百分点）。

2）私人投资是次要贡献（1.47 个百分点），其中私人存货变化环比拉动

1.32 个百分点，并且住宅类投资自 2021 年二季度以来首次实现正增长，

环比拉动 0.15 个百分点。3）政府支出贡献 0.79 个百分点，国防开支的

贡献大幅提升。GDP 数据公布后，受地缘政治拖累，市场反应略显消

极，美股三大指数下跌，10 年美债利率下跌。展望四季度，我们预计美

国经济仍可能保持 1%左右正增长，继而全年增长或达 2.5%以上，基本

持平于疫情前水平。向前看，如果个人消费数据维持强劲、中东地缘政

治冲突扩大、以及就业市场持续紧俏等，美联储仍有可能选择进一步紧

缩。在此背景下，美债利率和美元指数或仍处于筑顶过程，美股波动风

险仍高。 

 海外经济政策：1）美国 9 月耐用品订单环比超预期上升 4.7%，资本货

物和运输设备订单环比增速表现强劲。2）美国 9 月 PCE 物价指数同比

增速如期回落至 3.4%，核心 PCE同比如期回落至 3.7%。3）美国 10 月

制造业 PMI 脱离荣枯线以下，服务业 PMI 超预期回升。4）美国 10 月密

歇根大学消费者信心指数终值上修，但走弱趋势未改；1 年期通胀预期上

修至 4.2%。5）美国最新初请失业金人数反弹至 21 万人。6）欧央行宣

布暂停加息。7）欧元区 10 月制造业和服务业 PMI 双双走弱。8）英国

10 月服务业 PMI 持续走弱，连续第三个月处于荣枯线以下。 

 全球大类资产：1）股市：美欧日股市普遍承压。美股方面，纳斯达克综

指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分别下跌 2.6%、2.5%和

2.1%。2）债市：中长期美债利率自高位回落，其中 10 年期美债利率曾

再度升穿 5%，整周下跌 9BP 至 4.84%。3）商品：除有色金属外，大部

分商品价格下跌，其中油价回落，金价企稳 1980 美元/盎司大关。4）外

汇：美元指数整周上涨 0.4%，收至 106.58；日元升值，但曾跌破 150

关口；欧洲货币汇率偏弱。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 美国三季度 GDP 数据简评 

美国三季度 GDP 增长强劲。2023 年三季度美国 GDP环比折年率为 4.9%，大幅高于前值 2.1%，好于预期的 4.5%，低于

GDPNow 预测的 5.4%。结构上，支出法统计的各主要分项均上涨，经济结构较为平衡：私人消费增长 4.0%，私人投资增

长 8.4%，出口增长 6.2%，进口增长 5.7%，政府支出增长4.6%。 

图表1 美国三季度实际 GDP 环比增速大幅上升，且经济结构较为平衡 

 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 

图表2 美国三季度实际 GDP 增长详情 

 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

从环比拉动看，个人消费是主要动力，私人投资和政府支出为次要动力，净出口对总量增长带来小幅拖累。 

一是，个人消费是最大贡献（2.69 个百分点）。个人消费支出对美国三季度 GDP 环比增速的拉动由二季度 0.6%大幅提高

至 2.7%。其中，商品和服务对 GDP 的拉动分别 1.08%和 1.62%，前值 0.11%和 0.44%。服务项中，房租和医疗保险的环

比拉动率分别 0.42%和 0.33%，贡献最大。商品项中，非耐用品的 GDP 环比拉动率受汽油小幅拖累，汽油对三季度 GDP

环比拉动率为-0.13%，连续三个季度首次转负，受三季度油价高企的影响。 
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图表3 美国三季度商品和服务消费持续强劲 图表4 美国三季度服务消费对GDP 环比拉动率最大 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

二是，私人投资是次要贡献（1.47 个百分点），主因是私人存货变化，住宅类固定投资的贡献转正。私人投资的拉动由二

季度 0.9%大幅提高至 1.47%。分项来看，非住宅、住宅和私人存货环比拉动 0%、0.15%和 1.32%，其中住宅投资在连续

九个季度后，首次对经济增长有所贡献。 

图表5 美国住宅投资停滞，非住宅投资回升 图表6 美国三季度私人存货投资回升 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

三是，政府支出贡献 0.79个百分点，国防开支的贡献提升。政府消费支出和投资总额的劳动由二季度 0.57%上涨至 0.79%。

分项来看，联邦政府支出及州和地方政府相对均衡，但联邦政府支出中的国防开支对经济的贡献大幅提升，由二季度上升

了 0.2 个百分点至 0.28%（非国防开支的贡献仅为 0.11%）。根据美国 CNN 和外交关系委员会（CFR）测算，截至 2023

年 9 月底，美国政府已提供近 440 亿美元直接军事援助，远大于 1979 年对以色列的军事援助，成为美国历史上最大规模

的对外援助，推动国防开支 GDP 占比止跌回升。 
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图表7 美国自去年 3 月国防开支 GDP占比止跌回升 图表8 国防开支的贡献提升 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

四是，净出口对总量增长带来小幅拖累（-0.08 个百分点），因出口和进口同步上涨。商品与服务净出口的拉动由 0.04%下

跌至 0.08%。分项来看，出口和进口的 GDP 环比拉动率分别 0.68%和-0.75%，前值为-1.09%和 1.13%。美元指数三季度

由 102 左右大幅回升逾 3%，或打击美国出口国际竞争力，令出口对经济增长的贡献有限。 

图表9 美国三季度出口和进口同步上涨 图表10 实际美元指数升值令净出口承压 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

GDP 数据公布后，市场反应却略显消极，美股三大指数下跌，10 年美债利率下跌。除 GDP 数据外，本周公布的数据显示，

美国三季度核心 PCE 物价指数环比折年率大幅回落至 2.4%（低于预期的 2.5%、前值 3.7%）。经济增长强劲，加上通胀改

善，显示经济更倾向于“软着陆”。微观层面，微软、IBM 和脸书等科技股季报向好。但是，以色列突发展开大规模地面进

攻，打击投资者风险投资偏好。10 月 26 日，美股三大指数整日跌幅在 0.76%-1.76%之间；中长期美债利率整日收跌，其

中 10 年期美债利率整日下跌 9BP至 4.86%；美元指数全日微涨0.07%，收至106.62。 

在二季度 GDP 公布后，我们对美国经济进行重新审视，发现一些根本上的韧性:财政与货币的极致配合、金融体系强化、

化解通胀的能力、以及中周期（建筑周期，10-15 年）的开启（参考报告《美国经济下一步》）。目前，市场对于四季度及

全年的经济都有所上修。例如，美国咨商会 10 月预测，今年四季度 GDP 环比折年率由-1%上修至 1%，全年 GDP环比折

年率由 1.9%上修至 2.2%。展望四季度，我们预计仍可能保持 1%左右正增长，继而全年增长或达 2.5%以上，基本持平

2018-2019 年（疫情前）的平均增速。 

向前看，短期来看，美联储 11 月或暂停加息，但不排除 12 月或 1 月再加息的可能。考虑到，如果个人消费数据维持强劲、
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地缘政治冲突扩大并推升油价、以及就业市场持续紧俏等，美联储仍有可能选择进一步紧缩。在此背景下，美债利率和美

元指数或仍处于筑顶过程，美股波动风险仍高。 

 

二、 海外经济政策 

2.1 美国：耐用品订单和 PMI 偏强，PCE 通胀回落 

美国 9月耐用品订单环比超预期上升 4.7%，资本货物和运输设备订单环比增速表现强劲。10 月 26 日，美国商务部公布数

据显示，美国 9 月耐用品订单环比增速为 4.7%，预期为 1.7%，前值为 0.1%，涨幅为去年 12 月以来新高；剔除运输产品，

耐用品订单环比增速为 0.5%，持平于前值；剔除国防产品，耐用品订单环比增速为 5.8%，前值为-0.7%。结构上，资本货

物和运输设备订单环比增速表现强劲，分别飙涨至 13.9%和 12.7%，前值为-0.8 和-1.1%。运输设备订单大幅上涨，受益

于波音公司有效解决供应链中断问题，并恢复供货，刺激订单数快速回升。 

图表11 美国 9 月耐用品订单环比上升 4.7% 图表12 资本货物和运输设备订单环比增速表现强劲 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

美国 9 月 PCE物价指数同比增速如期回落至 3.4%，核心 PCE同比如期回落至 3.7%。10 月 27 日，美国商务部公布数据

显示，美国 9 月PCE 物价指数同比增速为 3.4%，符合预期，前值为 3.5%；核心 PCE 物价指数同比增速为 3.7%，符合预

期，前值为 3.9%。结构上，商品物价指数环比增速大幅回落，环比上涨 0.2%，前值上涨 0.8%，其中非耐用品环比上涨

0.3%；服务物价指数环比增速有所回升，环比上涨 0.5%，前值上涨 0.2%。 

图表13 美国 9 月 PCE物价指数同比回落增速至 3.4% 图表14 服务物价指数环比增速回升 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 
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美国 10月制造业 PMI脱离荣枯线以下，服务业 PMI超预期回升。10 月 24日，标普全球公布数据显示，美国 10 月Markit

制造业 PMI初值为 50，预期 49.5，前值 49.8，连续五个月后首次脱离收缩区间；服务业 PMI初值超预期回升至 50.9，预

期 49.8，前值 50.1，连续三个月接近停滞。标普全球解读称，随着美联储紧缩周期已经结束的预期日益升温，美国消费者

的消费热情经受住了 20 个月加息的严峻考验，旺盛的消费令市场活动逐渐走出加息的阴影。 

美国 10月密歇根大学消费者信心指数终值上修，但走弱趋势未改；1年期通胀预期上修至 4.2%。10月 27 日，美国 10 月

密歇根大学消费者信心指数终值上修至 63.8，初值为 63，但仍低于 9 月的水平，指数走弱的趋势未变；受巴以冲突的影响，

消费者担忧油价反弹会令通胀再度升温，1 年期通胀预期为 4.2%，初值为 3.8%。 

美国最新初请失业金人数反弹至 21 万人。10 月 26 日，美国劳工部公布，截至 10 月 20 日当周，美国初请失业金人数为

21 万人，预期为 20.8 万人，前值由 19.8 万人上修至 20 万人；截至 10 月 13 日当周，美国续请失业金人数为 179 万人，

预期为 174 万人，前值由 173.4 万人下修至 172.7 万人，连续第六周上涨，并创 5 月份以来新高，可见就业市场缓慢降温。 

图表15 美国 10 月制造业和服务业 PMI偏强 图表16 美国最新初请失业金人数反弹至 21 万人 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

2.2 欧洲：欧元区 PMI 走弱 

欧央行宣布暂停加息，表示现有的关键利率水平足够令通胀回归至长期目标。10 月 26 日，欧洲央行行长拉加德召开货币

政策新闻发布会，决定维持三大关键利率不变，其中主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率将分别维持在 4.5%、

4.75%和 4%不变。货币政策方面，根据目前的评估，欧央行认为现有关键利率水平如果维持足够长时间，将有助于通胀达

到目标水平，但讨论降息仍为时尚早。宏观经济方面，由于全球需求回落以及融资条件收紧，拖累投资与消费，欧央行预

计经济年内将保持疲软，但未来几个季度经济或将恢复增长。 

欧元区 10 月制造业和服务业 PMI 双双走弱。10 月 24 日，标普全球公布数据显示，欧元区 10 月制造业 PMI为 43，预期

为 43.7，前值为 43.4，连续 16个月处于荣枯线以下；服务业PMI为 47.8，预期和前值为 48.7，为三个月以来新低。结构

上，法国 10 月制造业 PMI大幅回落至 42.6，前值为 44.2，对欧元区制造业 PMI形成拖累；德国 10月服务业 PMI自 8 月

以来再次回到收缩区间，对欧元区服务业 PMI形成拖累。可见，欧元区经济仍复苏乏力。 

英国 10月服务业 PMI持续走弱，连续第三个月处于荣枯线以下。10月 24 日，标普全球公布数据显示，英国 10 月制造业

PMI 为 45.2，预期为 44.7，前值为 44.3，连续 15 个月处于荣枯线以下；服务业 PMI 为 49.2，预期和前值为 49.3。尽管

劳动力市场有所降温，服务业的商业活动分项跌至去年 11 月以来新低，体现英国正陷入衰退。  
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图表17 欧元区 10 月制造业和服务业PMI 双双走弱 图表18 英国 10 月服务业 PMI走弱 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

2.3 日本：服务业 PMI 走弱 

日本 10 月综合 PMI 跌至荣枯线以下，主因是服务业 PMI 大幅度走弱。10 月 24 日，日本 10 月综合 PMI为 49.9，跌至荣

枯线以下，前值为 52.1，主因是服务业 PMI大幅度走弱。10 月服务业 PMI为 51.1，前值为 53.8，其中商业活动和出口分

项均走弱；制造业 PMI持平于前值，并连续第五个月处于荣枯线以下。 

 

三、 全球大类资产 

3.1 股市：美欧日股市下跌 

近一周（截至 10 月 27 日），美欧日股市普遍承压。美股方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分别

下跌 2.6%、2.5%和 2.1%，均连续两周下跌。宏观层面，新近的通胀数据仍高企，同时以色列发动地面进攻，打压投资者

风险投资偏好。微观层面，尽管微软财报表现向好，但谷歌三季度云业务超预期放缓，本周重挫近 10%；受累于工人罢工

导致生产线停工，福特三季度财报表现不佳，整周股价暴跌近 15%；由于精炼业务不振、化学品供过于求，能源企业三季

度盈利不及预期，埃克森美孚和雪佛龙整周分别下跌 5%和 14%。欧洲股市方面，欧洲 STOXX600 指数、德国 DAX指数、

法国 CAC指数和英国金融时报 100 指数整周分别下跌 1%、0.8%、0.3%和 1.5%。10 月欧英 PMI数据均走弱，显示欧洲

经济复苏疲软，欧洲股市股价承压。亚洲股市方面，日本日经 225 整周下跌 0.9%。日本 10 年期国债收益率持续上行，于

10 月 25 日盘中曾高见 0.88%，创 2013 年以来新高，令股价有所承压。 
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图表19 发达国家经济体股价普遍承压，美国三大股指跌幅在 2.1%-2.6%之间。 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 债市：美债利率再度升穿 5% 

近一周（截至 10月 27日），中长期美债利率自高位回落，其中 10年期美债利率曾再度升穿 5%。10年期美债收益率曾于

10 月 23 日盘中高见 5.02%，创 2007 年以来新高；之后以色列发动地面进攻，10 年期美债收益率自高位回落，整周下跌

9BP至 4.84%。其中 10年 TIPS 利率（实际利率）整周下跌 4BP至 2.42%，隐含通胀预期下跌 5BP至 2.42%。截至本周，

10 年与 2 年期美债利率倒挂幅度上升 1BP 至 15BP。美债利率本周受多方面驱动：一是，美国经济数据强劲，同时近期美

联储官员表态偏“鹰”，对美债利率有所支持；二是，本周 5 年期美债竞拍金额上升 30 亿美元至 520 亿美元，但投标倍数

下沉至 2.36，显示美债需求不振，竞拍利率上升至 4.9%，创 2007 年以来新高；三是，巴以冲突无缓和迹象，令投资者避

险情绪升温。 

图表20 中长期美债利率回落 
 
图表21 10 年期名义、实际利率同步下跌 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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3.3 商品：油价回落 

近一周（截至 10 月 27 日），除有色金属外，大部分商品价格下跌，其中油价回落、金价企稳。原油方面，布伦特油价整

周下跌 1.8%，至 90.5 美元/桶；WTI原油价格整周下跌 2.9%，至 85.5 美元/桶。本周影响油价的因素主要有两方面：美国

原油需求走弱，EIA 公布数据显示，截至 10 月 20 日当周，原油库存超预期上升 137 万桶，预期上升 24 万桶，前值下降

449 万桶，令油价回落；地缘政治冲突无缓和迹象，且印巴、缅北和美国空袭叙利亚等事件增添新变数，令油价存在一定

支持。贵金属方面，金价整周小幅下跌 0.3%，至 1982.9 美元/盎司，企稳 1980 美元/盎司大关；银价整周下跌 2%。金属

方面，LME 铜和铝价整周分别上涨 1.9%和 2.1%。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦整周分别下跌 0.6%、2.8%和

1.5%。 

图表22 除有色金属外，大部分大宗商品价格下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇：日元曾跌破 150 关口 

近一周（截至 10 月 27 日），美元指数整周上涨 0.4%，收至 106.58；日元升值，但曾跌破 150 关口；欧洲货币汇率偏弱。

美国方面，美国经济呈现韧性，且地缘政治冲突未见缓和迹象，对美元汇率带来一定支持。欧元区方面，欧元兑美元整周

下跌 0.28%。英国方面，英镑兑美元整周下跌 0.37%。欧元区和英国 PMI均表现不佳，经济或难逃收缩的命运，令欧元和

英镑汇率有所承压。日本方面，日元兑美元整周上升 0.13%，其中 10 月 26 日一度跌至 1 美元兑换 150.78 日元，创一年

新低。日本央行陷入两难局面：既要保持低利率，以刺激经济和需求拉动的通胀；又要维持汇率稳定，防止输入性通胀侵

蚀国内购买力，减缓国内复苏。  
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图表23 美日货币升值，欧洲货币贬值 
 
图表24 美元指数整周收至 106.58 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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