
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

  

 

 

 

  

  

财政是今年美国经济韧性的重要解释，其影响总需求的方式分为直接和间接。2023 年，美国 GDP 增长中的多少可归

因于财政？明年美国财政赤字如何变化，高利率环境下，是否需要担忧美国债务风险？ 

热点思考：2024 年美国财政有何变数？ 
2023 年美国财政赤字抬升的重要原因是自动稳定器的“失灵”。税收、社保等项目往往发挥自动稳定器的功能，当
失业率较低时，倾向于增收减支。但今年在低失业率的条件下，财政赤字依然扩大，原因在于通胀调整的扣除额上
升使财政收入被动减少，社保支出被动扩大。随着通胀放缓，这一支撑明年将会减弱，有助于削弱明年赤字规模。 

2023 年美国财政贡献了约 10.5%的居民消费，拉动消费增长 1.7 个点。财政对消费的影响渠道包括转移收入和个人
所得税，财政转移收入及个税下降会带来对应的消费增长，结合边际消费倾向，我们估算显示，今年财政贡献了居
民可支配收入总额的 6%、消费支出的 10.5%。目前居民消费支出增速为 6%，其中财政拉动了 1.7 个点。 

2023 年美国 GDP 增速预计约为 2.1%，财政拉动率 0.8%，贡献率约 30%。直接渠道方面，财政通过政府消费和投
资拉动 GDP 增长 0.7 个点，除疫情两年外，是近十年次高水平。间接渠道方面，财政通过补贴及减税影响居民消费，
我们测算显示，前三季度，财政通过消费的间接渠道拉动 GDP 增速 0.21 个点。 

2024 年美国财政赤字总体有所收敛，预计财政收支均下降，赤字率小幅收缩 0.5 个点。明年财政收入占 GDP比重预
计小幅下降，其中所得税收入降幅放缓，主因是通胀增速降低，所得税扣除额涨幅下降。企业所得税、工资税等占
GDP比重与今年相比基本持平。赤字率预计从今年的 6.3%降至明年的 5.8%。 

2024 年美国财政有效支出萎缩，将拖累财政的支撑效果。按照经济性质，美国财政支出可分为政府消费支出、转移
支付、利息支出以及补贴支出，其中利息支出由于不产生经济效益，因而可以被视为无效支出。三季度财政支出同
比 6.7%，其中 3.9 个百分点是由利息支出贡献，明年利息支出增速和占比将上涨，财政有效支出仍会进一步回落。 

2024 年财政对 GDP 的支撑放缓，预计全年拉动 GDP增速 0.3 个点，财政对 GDP增速的贡献率降至 24%，逐渐回
归常态。参考彭博、IMF 等机构的预测，明年美国经济增速预计放缓至 1.3%。财政直接支出方面，预计明年对 GDP
的拉动率预计降低至 0.2%左右；间接渠道方面，对 GDP增速的拉动率预计降低至 0.1%左右，支撑作用较今年减弱。 

2024 年付息压力虽上升，但美国政府债务风险依然可控。未来一年内，存量国债中约 8.5 万亿美元将到期，占存量
国债的比重为 33%，低于疫情期间的 37%、金融危机时期的 46%、以及 2003 年之前的平均水平 40%。截至 9月，
美国存量国债有效利率仅为 3%，考虑到明年到期量占比上升幅度有限，预计明年利率上行的债务风险依然较为可控。 

美联储加息周期接近尾声，也有助于缓解利率进一步创新高的风险。美联储 11 月例会决定继续暂停加息，鲍威尔表
态将“谨慎前行”。在 10 月美国通胀、消费、PMI 等数据均有所走弱的条件下，本轮加息周期已进入高利率阶段。
参考历史上的 12轮加息周期经验规律，10年国债利率往往在最后一轮加息前后见顶，最长滞后六到九个月左右。虽
然市场定价的降息时点尚有半年以上，但加息周期告一段落有助于缓解明年长端国债利率进一步创新高的风险。 

海外事件&数据：美国消费及通胀降温，新屋开工及营建许可上升 
美国10月零售降温。10月美国零售环比增速-0.11%，前值0.88%，增速明显回落。杂货店零售、食品服务及饮吧、
汽车等消费增速下滑较大，10 月分别下滑 6.5、1.3 及 2.1 个百分点，10 月消费下滑或受到学生贷款重新还款影响。
11 月 11 日当周，美国红皮书零售增速 3.0%，前值 3.1%，其中百货店增速-0.2%，前值 0.7%。 

美国 10 月通胀低于预期。美国 10 月 CPI物价指数年率 3.2%，预期 3.3%，前值 3.7%，为今年 7 月以来新低。美国
10 月 CPI物价指数月率 0.0%，预期 0.1%，前值 0.4%，为 2022 年 8 月以来新低。核心 CPI物价指数年率 4.0%，
预期 4.1%，前值 4.1%，为 2021 年 9 月以来新低。11 月 11 日当周美国初请失业金人数 23 万人，前值 21.8 万人。 

美国新屋开工、营建许可上升。美国 10 月营建许可 149 万户，前值 147 万户。10 月新屋开工 137 万户，前值 135
万户。二者均回升。截至 11 月 23 日，美国 30 年期抵押贷款利率为 7.4%，较 9 月底的 7.3%上升 10BP，较上周下
降 6BP。15 年期抵押贷款利率为 6.8%，较 9 月底的 6.7%上升 10BP。 

风险提示 
地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩；  
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财政是今年美国经济韧性的重要解释，财政通过直接渠道及间接渠道作用于实体经济，
今年财政能够解释多少的经济增长？明年美国财政赤字如何变化，高利率环境下，是否
需要担忧美国债务风险？ 

一、热点思考：2024 年美国财政有何变数？ 

（一）今年美国财政发挥了什么作用？财政刺激贡献了 30%的经济增速 

今年美国财政发力的背后是财政自动稳定器失效。从总量上看，今年美国财政赤字扩张，
仅次于疫情两年期间。2023 财年美国联邦政府财政赤字规模达到 1.7 万亿美元，较 2022
财年增长了 23%。赤字率从去年的 5.5%扩大到 6.3%，除疫情两年(2020 及 2021 年)外，
赤字规模为近四十年的最高水平。今年美国财政最突出的特征是财政自动稳定器失效。
财政中的税收、社保等项目往往发挥自动稳定器的功能，当失业率较低时，倾向于增收
减支，减少财政赤字。但今年再低失业率的条件下，财政收入仍然减少，赤字扩大，原
因在于通胀调整的扣除额上升使财政收入被动减少，社保支出被动扩大。随着通胀放缓，
这一反常因素明年将会减弱，有助于削弱明年赤字规模。 

 

图表1：美国今年财政赤字规模上涨  图表2：今年美国财政自动稳定器失效 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

今年美国财政贡献了居民可支配收入的 6%，拉动居民可支配收入增速 1.7 个百分点，。
2023 年美国消费的韧性支撑了 GDP 的增长，前三季度私人消费平均拉动 GDP 增长 2.0 个
点。消费韧性的背后是居民收入的稳定增长，截至 9 月，美国居民可支配收入同比增速
为 6.6%。按照来源分解，财政转移收入拉动可支配收入增速 0.5 个点，个税下降拉动可
支配收入增速 1.2 个点，个税下降对收入的拉动率今年明显上涨。 

今年美国财政贡献了约 10%的消费额，拉动消费增速 1.72 个点。财政对消费的影响渠道
包括转移收入和个人所得税，参考美国布鲁金斯学会的研究，100 元补贴收入能带来的
90元的消费，个人所得税增加 100元，消费降低 60元（边际消费倾向为-0.6）。 财政转
移收入及个税下降会带来对应的消费增长，结合边际消费倾向，我们估算显示，今年财
政贡献了 10.5%的消费额。当前居民消费支出增速为 6%，其中财政拉动了 1.72 个点。 
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图表3：财政对居民收入的贡献拆解  图表4：财政对消费增速的拉动率 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

今年美国财政对 GDP 增速的贡献率为 0.8 个点。财政通过直接和间接两个渠道影响美国
经济，直接渠道方面主要为政府消费和投资，今年前三季度拉动 GDP 增速 0.7 个点。除
疫情两年外，是近十年次高水平。间接渠道上，财政可通过补贴或减税影响居民消费，
我们测算显示，前三季度，财政通过消费的间接渠道拉动 GDP增速 0.21个点，低于 2020
年水平但好于去年。此外，今年美国财政也调动了私人部门进行制造业投资，最高时在
一季度拉动 GDP环比增速 3.4个点。今年综合计算考虑，财政对 GDP增速的拉动率为 0.9
个百分点，全年 GDP 增速约为 2.1%，财政对 GDP 增速的贡献占比约 30%。 

图表5：财政通过消费的间接渠道对 GDP 的贡献率  图表6：财政的直接渠道对 GDP 的贡献 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表7：财政对 GDP 的总体拉动率  图表8：今年财政部调动私人部门投资，但三季度回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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（二）明年财政怎么影响美国经济？有效支出减少，增速贡献降至 24% 

明年美国财政赤字总体有所收敛，预计财政收支均下降，赤字率小幅收缩 0.5 个点。明
年美国财政总赤字略收缩，CBO、OMB 及一级交易商预计 2024 财年美国财政赤字规模在
1.5 万亿至 1.8 万亿美元左右，略低于 2023 财年的 1.7 万亿。参考 CBO 预计，明年财政
收入占 GDP 比重预计小幅下降，其中所得税收入降幅放缓，主因是通胀增速降低，所得
税扣除额涨幅下降。企业所得税、工资税等占 GDP 比重与今年相比基本持平。今年由于
美联储上涨利润减少，导致其他收入占比下降 0.4 个点，考虑到美联储加息周期临近尾
声，预计明年其他收入占比与今年持平，赤字率预计从今年的 6.3%降至明年的 5.8%。 

 

图表9：明年美国财政赤字规模倾向于收敛  图表10：明年财政收支均下降，赤字率降至 5.8%左右 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表11：预计明年个人所得税降幅放缓  图表12：明年法定、自主性支出放缓，利息支出上升 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

明年财政有效支出萎缩，拖累财政的支撑效果。按照经济性质，美国财政支出可分为政
府消费支出、转移支付、利息支出以及补贴支出。其中补贴支出是政府向特定行业、企
业提供的财政支持，转移支付则主要是向公民个人提供的福利支出等。利息支出由于不
产生经济效益，因而可以被视为无效支出。四个分项中，政府消费支出占比 40%，转移
支付占 44%，利息支出占 14%，补贴支出占 1%。今年下半年利息支出增速上涨，已成为财
政支出的主要拉动项。三季度财政支出同比 6.7%，其中 3.9 个百分点是由利息支出贡献，
明年利息支出增速和占比将上涨，财政有效支出仍会进一步回落。 
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图表13：今年利息支出已成为支出增速的主要拉动项  图表14：利息支出增速较高，超过其他支出项增速 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

明年财政对 GDP 的支撑放缓，预计全年拉动 GDP 增速 0.3 个点，财政对 GDP 增速的贡献
率降至 24%，逐渐回归常态。参考彭博、IMF 等机构的预测，明年美国经济增速预计放缓
至 1.3%，消费、投资不同程度走弱。财政对经济的直接影响渠道方面，由于明年财政支
出总量放缓，利息支出上涨，对 GDP 的拉动预计降低至 0.2%左右；间接渠道方面，明年
法定支出下降，个人所得税降幅放缓，财政对消费的贡献下降，对 GDP 增速的拉动率预
计降低至 0.1%左右。综合考虑，明年财政对 GDP 增速的拉动率预计为 0.32%，对 GDP 增
速的贡献率约为 24%（0.32%/1.3%），支撑作用较今年降低。 

 

图表15：明年美国经济总体增速将可能放缓  图表16：预计明年财政对经济的支撑作用将放缓 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（三）美国财政退坡是否带来风险？有压力但无风险 

明年财政付息压力上升，但利息负担低于 90 年代高点。随着美联储维持高利率的时间拉
长，美国财政利息支出压力已有明显攀升，截至今年 10 月，联邦政府利息支出占总支出
比重升至 11%（12个月移动平均），利息占 GDP比重今年约为 2.5%。中性情景下，明年利
息支出占 GDP 比重预计上升至 2.7%，占财政总支出比重预计上升至 13%，二者均低于 90
年代高点水平。 
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图表17：财政利息支出占比上升  图表18：明年利息支出占 GDP 比重预计上升至 2.7% 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

付息压力虽上升，但美国政府债务风险依然可控。未来一年内，美国存量国债中约 8.5
万亿美元将到期，占存量国债的比重为 33%，略高于去年同期的 29%。从历史上看，明年
到期金额占比低于疫情期间的 37%、金融危机时期的 46%、以及 2003 年之前的平均水平
40%。从利率的视角看，11 月美国 10 年期国债收益率在 4.5%左右，为近十年来的高点，
但截至 9 月，美国存量国债有效利率仅为 3%，仅略高于疫情前的 2.8%，今年全年上升幅
度为 0.8%。考虑到明年国债到期量占比上升幅度较为有限，预计明年利率上行的债务风
险依然较为可控。 

 

图表19：美国存量国债有效利率仅为 3%  图表20：未来一年内美国国债到期比重为 33% 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

美联储加息周期接近尾声，也有助于缓解利率进一步创新高的风险。美联储 11 月例会决
定继续暂停加息，鲍威尔表态将“谨慎前行”。在 10月美国通胀、消费、PMI等数据均有
所走弱的条件下，12 月例会不加息概率仍然较高，本轮加息周期已进入高利率阶段。参
考历史上的 12轮加息周期经验规律，10年国债利率往往在最后一轮加息前后见顶，最长
滞后六到九个月左右。虽然市场定价的降息时点尚有半年以上，但加息周期告一段落有
助于缓解明年国债利率进一步创新高的风险。 
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图表21：美国以往 10 年国债利率见顶往往发生在最后一次加息前后 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经过研究，本文发现： 

（1）今年美国财政发力的背后是财政自动稳定器失效。财政中的税收、社保等项目往往
发挥自动稳定器的功能，当失业率较低时，倾向于增收减支。但今年在低失业率的条件
下，财政赤字依然扩大，原因在于通胀调整的扣除额上升使财政收入被动减少，社保支
出被动扩大。随着通胀放缓，这一反常因素明年将会减弱，有助于削弱明年赤字规模。 

（2）今年美国财政贡献了约 10.5%的居民消费，拉动消费增长 1.72个点。财政对消费的
影响渠道包括转移收入和个人所得税， 财政转移收入及个税下降会带来对应的消费增长，
结合边际消费倾向，我们估算显示，今年财政美国财政贡献了居民可支配收入总额的 6%、
消费支出的 10.5%。目前居民消费支出增速为 6%，其中财政拉动了 1.72 个点。 

（3）今年美国财政拉动 GDP增长 0.8个点，全年 GDP增速预计约为 2.1%，财政对 GDP 增
速的贡献占比约为 30%。直接渠道方面，财政通过政府消费和投资拉动 GDP 增长 0.7 个
点，除疫情两年外，是近十年次高水平。间接渠道方面，财政通过补贴及减税影响居民
消费，我们测算显示，前三季度，财政通过消费的间接渠道拉动 GDP 增速 0.21 个点。 

（4）明年美国财政赤字总体有所收敛，预计财政收支均下降，赤字率小幅收缩 0.5 个点。
明年财政收入占 GDP 比重预计小幅下降，其中所得税收入降幅放缓，主因是通胀增速降
低，所得税扣除额涨幅下降。企业所得税、工资税等占 GDP 比重与今年相比基本持平。
赤字率预计从今年的 6.3%降至明年的 5.8%。 

（5）明年美国财政有效支出萎缩，将拖累财政的支撑效果。按照经济性质，美国财政支
出可分为政府消费支出、转移支付、利息支出以及补贴支出，其中利息支出由于不产生
经济效益，因而可以被视为无效支出。三季度财政支出同比 6.7%，其中 3.9 个百分点是
由利息支出贡献，明年利息支出增速和占比将上涨，财政有效支出仍会进一步回落。 

（6）明年财政对 GDP 的支撑放缓，预计全年拉动 GDP 增速 0.3 个点，财政对 GDP 增速的
贡献率降至 24%，逐渐回归常态。参考彭博、IMF 等机构的预测，明年美国经济增速预计
放缓至 1.3%。财政直接支出方面，预计明年对 GDP 的拉动预计降低至 0.2%左右；间接渠
道方面，对 GDP 增速的拉动率预计降低至 0.1%左右，支撑作用较今年减弱。 

（7）明年付息压力虽上升，但美国政府债务风险依然可控。未来一年内，美国存量国债
中约 8.5 万亿美元将到期，占存量国债的比重为 33%，低于疫情期间的 37%、金融危机时
期的46%、以及2003年之前的平均水平40%。截至9月，美国存量国债有效利率仅为3%，
考虑到明年到期量占比上升幅度有限，预计明年利率上行的债务风险依然较为可控。 

（8）美联储加息周期接近尾声，也有助于缓解利率进一步创新高的风险。美联储 11 月
例会决定继续暂停加息，鲍威尔表态将“谨慎前行”。在 10月美国通胀、消费、PMI等数
据均有所走弱的条件下，本轮加息周期已进入高利率阶段。参考历史上的 12 轮加息周期
经验规律，10 年国债利率往往在最后一轮加息前后见顶，最长滞后六到九个月左右。虽
然市场定价的降息时点尚有半年以上，但加息周期告一段落有助于缓解明年长端国债利
率进一步创新高的风险。 
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二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：市场预计美联储降息时间提前至明年 5 月 

11 月 15 日当周，美联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具使用量持平上周。负债端，
逆回购规模下降，准备金规模上升，TGA 存款减少 930 亿美元。货币市场基金规模上升
220 亿美元。11 月 8 日当周，美国商业银行存款下降 410 亿，大型银行存款下降 630 亿
美元。截至 11 月 16 日，CME FEDWATCH 显示，本周通胀、消费数据公布后，美联储降息
时间点由上周的明年 6 月提前至明年 5 月。  

 

图表22：美国流动性量价跟踪 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表23：美联储减持美债规模  图表24：美联储逆回购规模下降 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

图表25：截至 1 1 月 16 日，美联储加息概率  图表26：OIS 隐含 FFR 利率 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（二）生产与就业：美国初请失业人数上升 

11月 11日当周美国初请失业金人数 23万人，前值 21.8万人，续请失业人数 187万人，
前值 183 万人。11 月 6 日当周美国新增职位数量 221 万，前值 277 万；活跃职位数量
2227 万，前值 2258 万。新增制造业职位 201 万个，前值 199 万。 

 

图表27：美国 1 0 月 21 日当周初请失业 13 万人  图表28：美国 10 月 30日当周新增职位数量下降 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

（三）消费与出行：美国 10 月零售降温 

美国 10 月零售降温。10 月美国零售环比增速-0.11%，前值 0.88%，增速明显回落。杂货
店零售、食品服务及饮吧、汽车等消费增速下滑较大，10月分别下滑 6.5、1.3及 2.1个
百分点，10 月消费下滑或受到学生贷款重新还款影响。 

11 月 11 日当周，美国红皮书零售增速 3.0%，前值 3.1%，其中百货店增速-0.2%，前值
0.7%，折扣店增速 4.1%，前值 4%。德国外出用餐人数 11 月 9 日当周同比 0.3%，美国-
3%，纽约拥堵指数回落，美国 TSA 安检人数小幅回落。 
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图表29：美国 1 0 月消费分项环比 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表30：美国红皮书零售同比 3%，前值 3.1%  图表31：美国红皮书零售增速弱于季节性 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表32：美国纽约交通拥堵情况回落  图表33：德国航班飞行次数高于 2022 年 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表34：德国 10 月外出用餐人数同比回落  图表35：美国 TSA安检人数小幅回落 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（四）通胀与能源：美国 10 月通胀低于预期 

美国 10 月 CPI 物价指数年率 3.2%，预期 3.3%，前值 3.7%，为今年 7 月以来新低。美国
10 月 CPI 物价指数月率 0.0%，预期 0.1%，前值 0.4% ，为 2022 年 8 月以来新低。3.2%
的 CPI 年率表明通胀压力已经不再明显。 

美国 10 月核心 CPI 物价指数年率 4.0%，预期 4.1%，前值 4.1%，为 2021 年 9 月以来新
低。美国 10 月核心 CPI 物价指数月率 0.2%，预期 0.3%，前值 0.3%。0.2%的核心月率表
明未来年率有望低于 2.5%。 

 

图表36：美国通胀分项增速 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05 23-10 23-09 23-08 23-07 23-06 23-05

整体 CPI 100.0 3.3 ↓ 3.2 3.7 3.7 3.3 3.1 4.1 0.1 ↓ 0.0 0.4 0.6 0.2 0.2 0.1

核心 核心CPI 79.4 4.1 ↓ 4.0 4.1 4.4 4.7 4.9 5.3 0.3 ↓ 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.4

I 食品 13.4 3.3 3.7 4.3 4.9 5.7 6.7 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2

I 能源 7.2 -4.5 -0.5 -3.7 -12.3 -16.5 -11.3 -2.5 1.5 5.6 0.1 0.6 -3.6

II 能源商品 3.9 -6.2 2.2 -4.2 -20.3 -26.8 -20.5 -4.9 2.3 10.5 0.3 0.8 -5.6

II 能源服务 3.3 -2.2 -3.4 -2.8 -1.2 -1.1 1.6 0.5 0.6 0.2 -0.1 0.4 -1.4

I 核心商品（即商品，扣除食品和能源商品） 21.0 0.0 0.0 0.4 0.9 1.4 2.0 -0.1 -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 0.6

II 服装 2.6 2.6 2.3 3.1 3.2 3.1 3.5 0.1 -0.8 0.2 0.0 0.3 0.3

II 新车 4.2 1.9 2.5 2.9 3.5 4.1 4.7 -0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 -0.1

II 二手车和卡车 2.6 -7.1 -8.0 -6.6 -5.6 -5.2 -4.2 -0.8 -2.5 -1.2 -1.3 -0.5 4.4

II 医疗商品 1.5 4.7 4.2 4.5 4.1 4.2 4.4 0.4 -0.3 0.6 0.5 0.2 0.6

II 酒精饮料 0.8 3.7 4.2 3.7 4.1 4.4 4.8 0.2 0.8 0.0 0.1 0.0 0.5

II 烟草和香烟产品 0.5 7.2 5.6 5.6 6.1 5.8 6.3 1.9 0.2 0.6 0.5 0.1 0.6

I 核心服务（服务，扣除能源服务） 58.5 5.5 5.7 5.9 6.1 6.2 6.6 0.3 0.6 0.4 0.4 0.3 0.4

II 住所(Shelter) 34.9 6.7 7.1 7.2 7.7 7.8 8.0 0.3 0.6 0.3 0.4 0.4 0.6

III 主要住所租金 7.6 7.2 7.4 7.8 8.0 8.3 8.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5

III 业主等值房租 25.7 6.8 7.1 7.3 7.7 7.8 8.0 0.4 0.6 0.4 0.5 0.4 0.5

II 医疗服务 6.3 -2.0 -2.6 -2.1 -1.5 -0.8 -0.1 0.3 0.3 0.1 -0.4 0.0 -0.1

III 医师服务 1.8 -1.2 -0.2 0.3 0.4 0.5 -0.1 -1.0 0.0 0.1 0.2 0.7 -0.5

III 医院服务 1.9 4.5 3.0 3.1 4.1 3.7 1.1 1.5 0.7 -0.4 0.4 1.0

II 交通 6.0 9.3 9.0 10.4 9.3 8.5 10.3 0.8 0.7 2.0 0.3 0.1 0.8

III 机动车维护与修理 1.1 9.6 10.2 12.0 12.7 12.7 13.5 0.2 0.2 1.1 1.0 1.3 0.6

III 机动车保险 2.8 19.2 18.9 19.1 17.8 16.9 17.1 1.9 1.3 2.4 2.0 1.7 2.0

III 机票 0.5 -13.2 -13.4 -13.3 -18.6 -18.9 -13.4 -0.9 0.3 4.9 -8.1 -8.1 -3.0

CPI分级
季调_环比(%)

支出项目 权重(%) 预期值
季调_同比(%)

预期值
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图表37：美国商品通胀及结构  图表38：美国商品通胀增速 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

图表39：美国服务业通胀及结构 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

（五）地产与信贷：美国新屋开工、营建许可上升 

美国新屋开工、营建许可上升。美国 10月营建许可 149万户，前值 147万户。10月新屋
开工 137 万户，前值 135 万户。二者均回升。截至 11 月 23 日，美国 30 年期抵押贷款利
率为 7.4%，较 9月底的 7.3%上升 10BP，较上周下降 6BP。15年期抵押贷款利率为 6.8%，
较 9 月底的 6.7%上升 10BP。截至 9 月 9日，美国 REALTOR二手房挂牌价增速有所反弹。 
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图表40：美国 1 0 月新屋开工上升  图表41：美国 10 月营建许可上升 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表42：美国 3 0 年期抵押贷款利率降至 7.4%  图表43：美国二手房挂牌价增速有所反弹 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞
胀压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金
融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导
致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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