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经济韧性好于预期： 

美国三季度 GDP 数据点评 

事件： 

10月26日，美国商务部经济分析局（BEA）公布三季度美国GDP数据。初步

核算，三季度实际GDP季调环比折年率4.9%，预期4.5%，前值2.1%；实际

GDP同比2.9%，前值2.4%。 

 

投资要点： 

8月以来市场对美国Q3实际GDP同比的预期不断上修，但最终公布值仍高于

预期且创下近两年最高增速，反映美国经济韧性依然较强。 

分项上看，居民消费、投资、出口、政府部门消费和投资环比均边际提

升，其中消费和投资中的库存变动项是三季度美国GDP最主要拉动项。消

费回升尤为关键，受益于劳动力市场旺盛+资产端财富效应+宽财政贡献。 

对于美联储而言，三季度GDP是其下周议息会议前最后一份重要数据。超

预期的GDP数据显示美国经济韧性较强，抑制需求以管控通胀仍然是其主

要目标，即使如市场所预期的暂停加息，但利率在更高位保持更长时间

（higher for longer）的大方向在此次会议上大概率延续。 

现阶段市场和美联储关注焦点仍在于美国经济走势，在学生贷款恢复、罢

工及持续高利率的经济环境下，市场预期Q4开始美国经济可能大幅放缓。

但在进一步的经济数据发出明确信号前，海外流动性或仍保持较大压力，

拐点仍需等待。后续重点关注下周的议息会议结果及10月非农就业数据。 

风险提示：一是美国经济数据大幅低于预期；二是高利率下美国金融风险

提升；三是美国政府关门风险等。 
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1  消费和存货带动下，三季度美国 GDP 数据超预期 

市场预期持续上修，但最终公布值仍超预期。美国Q3实际GDP环比折年率4.9%，

高于市场预期的 4.5%，创 2022 年以来新高；实际 GDP 同比 2.9%，创 2022H2 以来

的新高。8 月以来市场对美国 Q3 实际 GDP 同比的预期不断上修（2.1%→2.6%），本

月前期公布的 9 月零售、工业生产和 PMI 数据等也间接佐证，但最终公布值（2.9%）

仍高于预期，反映美国经济韧性依然较强。 

图表 1：2023Q3 美国 GDP 环比折年率创 2022 年以来新高（%） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

居民消费、投资、出口、政府部门消费和投资环比均边际提升。消费方面，私人

部门消费环比折年率由 Q2 的 0.8%提升至 4.0%，其中商品（0.5%→4.8%）和服务（1.0%

→3.6%）均改善明显；投资方面；进出口方面，Q3 出口（-9.3%→6.2%）和进口（-

7.6%→5.7%）环比均由负转正；政府部门消费和投资环比同样提升（3.3%→4.6%）。 
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图表 2：居民消费、投资、进出口、政府部门均环比提升 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

消费和库存变动是三季度美国 GDP最主要拉动项。对三季度 4.9%的 GDP 环比

折年率进行拆分，私人部门消费、私人部门投资、净出口、政府部门消费和投资贡献

率分别为 2.7%、1.5%、-0.1%和 0.8%。其中，消费中商品和服务分别拉动 GDP1.1%

和 1.6%，均环比提升，且服务项拉动更为明显；投资端，固投和存货变动分别拉动

0.2 和 1.3 个百分点，固投中住宅类投资边际回升（-0.1%→0.2%），建筑、设备、知识

产权则均边际走弱；净出口拉动边际减弱，但不构成主要影响变量；政府部门拉动边

际提升（0.6%→0.8%），年初以来的宽财政效应仍在凸显。 

图表 3：消费和库存贡献明显（%） 

 

来源：Wind、华福证券研究所 
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劳动力市场旺盛+资产端财富效应+宽财政贡献，美国消费回升明显，是 Q3经济

超预期主因。劳工统计局（BLS）的数据显示，截至 9 月美国失业率为 3.8%、仍在偏

低水平，8 月职位空缺率边际回升（5.4%→5.8%）且高于疫情前水平（4.5%），表明

美国劳动力市场仍相对旺盛，为居民消费提供支撑。与此同时，上半年美股和房地产

价格边际回升，带动美国居民部门总资产提升 5.3%，其财富效应较大程度弥补了超

额储蓄退坡下对消费的抑制作用。与此同时，尽管 2023 全年货币环境整体偏紧，但

财政支出强度较高，对消费和总体经济带来刺激效果。 

 

图表 4：美国失业率保持低位，职位空缺率边际提升（%） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

图表 5：股票和地产带动下，23H1 美国居民部门总资产仍在增长（%） 

 
来源：美联储官网、华福证券研究所 
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2  美联储或仍偏谨慎，海外流动性拐点仍需等待信号 

近期 10年期美债利率攀升，除宽财政下美债供给扩大、期限溢价提升外，经济

预期走高带动实际利率提升较为关键。按实际利率和通胀预期拆分看，通胀预期近期

较为平稳，虽然巴以冲突导致油价提升，通胀预期提升的幅度不大（2.3%→2.4%），

反之实际利率则由 8 月初的 1.6%附近提升至 2.5%，其原因在于美国经济韧性持续超

预期，彭博的美国经济衰退概率由 65%降至 55%。超预期 Q3GDP 数据公布后，10 年

期美债利率意外下挫，或源于前期超预期零售、PMI 等数据公布后，债券市场调整已

经较为充分。 

图表 6：实际利率提升带动 10 年期美债破 5（%） 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

美联储 11 月 FOMC 会议或偏谨慎，经济走势持续成为市场焦点，短期海外流

动性压力仍大，拐点仍需等待。对于美联储而言，年内的第 7 次议息会议将于 10 月

31 日-11 月 1 日召开，因此三季度 GDP 是其最后一份关键数据。超预期的 GDP 数据

显示美国经济韧性较强，抑制需求以管控通胀仍然是其主要目标，即使如市场所预期

的暂停加息，但利率在更高位保持更长时间（higher for longer）的大方向在此次会议

上大概率延续。而市场和美联储关注焦点仍在于美国经济走势，目前市场预期学生贷

款恢复、罢工及持续高利率的经济环境下，Q4 开始美国经济可能大幅放缓。但在进

一步的经济数据发出明确信号前，海外流动性或仍保持较大压力，拐点仍需等待。后

续重点关注下周的议息会议结果及 10 月非农就业数据。 

3  风险提示 

一是美国经济数据大幅低于预期；二是高利率下美国金融风险提升；三是美国政

府关门风险等。  
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