
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

  

 

 

 

  

  

2024 年，美国将迎来后疫情时代的首次总统选举。经验上，大选年的联邦政府财政赤字率略高于非大选年。这一统

计现象是否显著？政治能否成为影响 2024 年美国财政政策立场的关键因素、宽财政空间有多大？ 

热点思考：大选年，美国财政“易宽难紧”？ 
经验上，大选年美国财政赤字率略高于非选举年。美国 1960 年以来的 15 次大选年里，有 9 次赤字率上升，占比约
60%。剔除疫情后的异常年份，大选年平均赤字率为 2.86%，较非选举年的赤字率 2.67%高出约 0.19 个百分点；剔
除利息支出后的基本赤字率表现也类似。大选年份赤字率虽更高，但较非大选年份的差异较低，均在 0.2个点以内。 

大选年美国两党总统均倾向于扩大赤字，但国会两院分立会削弱总统扩大财政赤字的能力。大选年份，共和党在任
总统赤字率平均抬升 0.2 个百分点，提升幅度略高于民主党。若两院分属两党则会使赤字率较前一年平均降低 1.5 个
百分点。从收益来看，扩大财政力度能小幅提高选民投票率，一定程度提高总统所在党派的席位获取数量。 

虽然执政党有动力影响财政力度，但大选并非决定赤字率的核心因素，经济周期的影响更显著。从统计学均值上看，
选举年美国财政赤字率略高，但在散点图的分布上，选举年和非选举年的赤字率分布并不具有系统性差异。从赤字
率的决定因素来看，财政赤字率受经济周期的影响更显著，美国赤字率与失业率呈现同步变化的趋势。 

大选年美国总统及执政党往往通过增加支出的方式扩大财政赤字，财政收入端的差异较低。相较于非选举年，大选
年支出增速平均扩大 0.4 个百分点至 7.1%，收入增速平均减少 0.1 个百分点至 6.25%，收入端的增速差异较低。支
出端的国际支出、国内支出增速提升幅度更高。主因或在于政府对收入的控制能力更弱，对支出的调整余地更广。 

具体而言，美国总统可通过补充拨款的方式增加财政支出，但可能受到国会两院分治的制约。1996、2008、2016
年等大选年，补充拨款法案数量或金额均出现上升。补充拨款也需经国会立法通过，例如，拜登 2023 年提出了总计
约 1060 亿美元的补充拨款请求，然而截至 2023 年 12 月底，仍未获得国会通过。 

此外，总统也可宣布国家紧急状态，增加相关支出，但理由不充分可能将遭到反噬。疫情期间，特朗普宣布国家进
入紧急状态，当月即推出 500 亿美元的财政救助计划；“911”事件后，布什总统也通过国家紧急状态增加了国防支
出。但 2019 年，特朗普为给边境墙项目提供 80 亿美元财政资金，宣布国家进入紧急状态，引发了广泛的反对声音。 

历史均值可能掩盖差异及波动，针对明年美国财政状态，需具体分析，2024 财政扩张仍可能面临较大约束。一方面，
明年美国参议院、众议院两院分治，两党分歧加大，将限制总统新增财政拨款的可能。另一方面，通过国家紧急状
态修改财政支出的可能性也较低。对外，拜登国际支出受挫折，对内金融风险较低，财政大规模救助可能性偏低。 

此外，明年财政支出还将受到债务上限协议的约束，是以往大选年较少出现的情况。《财政责任法案》将 2024 年自
主性支出上限设置为 1.59 万亿美元，且无论正式拨款通过与否，明年自主性支出都将削减。历史上，支出上限的约
束有效力较强。2011 年《预算控制法》引入预算上限和自动削减机制后，实际支出额均低于预算授权上限额。 

海外事件&数据：美国 11 月 PCE 通胀低于预期，房屋开工数创近六个月新高，新屋销售意外下滑 
美国 11 月 PCE物价指数年率 2.6%，预期 2.8%，前值 2.9%，为 2021 年 3 月以来新低。美国 11 月 PCE物价指数
月率-0.1%，预期 0.0%，前值 0.0%，为 2020 年 5 月以来首次下跌。美国 11 月核心 PCE物价指数年率 3.2%，预期
3.3%，前值 3.4%，为 2021 年 4 月以来新低。美国 11 月核心 PCE 物价指数月率 0.1%，预期 0.2%，前值 0.1%。 

美国 11 月新屋开工总数年化 156 万套，远超预期 136，前值 135.9，环比上升 14.8%。美国 12 月 NAHB 房产市场
指数 37，预期 36，前值 34。美国 11 月成屋销售总数年化 382 万套，超过预期 377，前值 379。美国 11 月新屋销
售总数年化总数 59 万套，远低于预期 68.5，前值 67.2，环比下降 12.2%，为 2022 年 12 月以来新低。 

PCE通胀数据后，市场降息预期进一步升温。截至12月23日，CME FedWatch显示，11月PCE通胀数据公布后，
市场定价美联储明年 3 月降息的概率由上周的 65%提高至 76%，明年全年可能共计降息 6 次。12 月 20 日当周，美
联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具使用量微升。负债端，逆回购规模下降，准备金规模下降，TGA 存款上升
1020 亿美元。货币市场基金规模下降 160 亿美元。 

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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2024 年，美国将迎来后疫情时代的首次总统选举。经验上，大选年的联邦政府财政赤字
率略高于非大选年。这一统计现象是否显著？政治能否成为影响 2024 年美国财政政策立
场的关键因素、宽财政空间有多大？ 

一、热点思考：大选年，美国财政“易宽难紧”？ 

（一）历史上的选举年，美国财政有何特征？ 

历史上的美国大选年，受政治因素影响，财政赤字率略高于非选举年。美国 1960 年以来
的 15 次大选年里，9 次赤字率上升，占比约 60%。剔除疫情后的异常年份，大选年平均
赤字率为 2.86%，较非选举年的赤字率 2.67%高出约 0.19 个百分点；大选年赤字率平均
上升 0.12 个百分点。剔除利息支出后的基本赤字率表现也类似，大选年基本赤字率平均
为 0.9%，非大选年为 0.77%，前者高出 0.16 个百分点。大选年份赤字率虽更高，但较非
大选年份的差异较低，均在 0.2 个点以内。 

 

图表1：美国大选年份赤字率稍高于其他年份  图表2：大选年基本赤字率也略高于非大选年份 

 

 

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

 

图表3：1960 年以来，美国 15 次大选年里，9 次赤字率上升，占比约 60% 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

大选年美国两党总统都倾向于扩大赤字，但国会两院分立会削弱总统扩大财政赤字的能
力。大选年份，共和党及民主党在任总统均倾向于提高赤字率，共和党在任总统赤字率
平均抬升 0.2 个百分点，提升幅度略高。但大选年若出现参众两院分属两党的情况，则
会使赤字率较前一年平均降低 1.5 个百分点，两院统一则使赤字率平均升高 0.4 个点，
高于一般年份。从收益来看，扩大财政力度能小幅提高选民投票率，一定程度提高总统
所在党派的席位获取数量，因而美国总统及执政党有动力提升财政积极性。  
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图表4：民主党、共和党总统均有提高投票率意愿  图表5：国会两院分治往往会削弱大选年赤字率抬升幅度 

 

 

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

 

图表6：选举年赤字率与席位增加正相关  图表7：选举年赤字率与选民投票率轻微正相关 

 

 

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

 

虽然执政党有动力影响财政力度，但大选并非决定赤字率的核心因素，经济本身的作用
更重要。从统计学均值上看，选举年美国财政赤字率略高，但在散点图的分布上，选举
年和非选举年的赤字率分布并不具有系统性差异。从赤字率的决定因素来看，财政赤字
率受经济周期的影响更显著，美国赤字率与失业率呈现同步变化的趋势。因此，考察明
年赤字率的变化时，仍需具体分析。 

 

图表8：大选对赤字率有影响，但与非大选年差异仍较低  图表9：经济因素对财政赤字率的影响更重要 

 

 

 
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）大选期间，美国通过哪些方式调整赤字？ 

大选年，美国总统及执政党往往通过增加支出的方式扩大财政赤字，财政收入端的差异
较低。选举年财政收支两端的特征往往表现为“增支减收”：收入增速降低，支出增速扩
大，并且支出增速扩张的幅度大于收入增速减少的幅度。平均而言，相较于非选举年，
大选年支出增速扩大 0.4 个百分点至 7.1%，收入增速减少 0.1 个百分点至 6.25%。收入
端，选举与非选举年的增速分布差异较低。支出端，自主性支出中的国际支出、国内支
出平均增速提升幅度更高。主因可能在于政府对财政收入的控制能力更弱，自主性支出
的调整余地更广。 

 

图表10：选举年，“增支”的意愿可能超过“减收”意愿  图表11：选举与非选举年，财政收入端的分布差异较低 

 

 

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

 

图表12：选举年支出增速略高，拟合线向右上方倾斜  图表13：选举年，国际支出、国内支出增速可能更高 

 

 

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

 

具体而言，美国总统可通过补充拨款的方式增加财政支出，但可能受到国会两院分治的
制约。补充拨款(Supplemental Appropriations)是指在财政年度内，总统为应对不可预
见的开支或政策调整而额外申请的资金，包括对内和对外支出。1996、2008、2016 年等
大选年，补充拨款法案数量或金额均出现上升。且选举年，总统提出的补充拨款法案数
量也更多。但补充拨款也需经国会立法通过，受两院分立的制约。例如，拜登 2023 年提
出了总计约 1060 亿美元的补充拨款请求，包括对乌克兰的 614 亿美元援助、对以色列的
143亿美元援助、对美墨边境安全的126亿美元支出等，但截至2023年 12月底，仍未获
得国会通过，共和党控制的众议院反对声音尤为强烈。 
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图表14：历史上大选年，财政补充拨款有可能上涨  图表15：大选年，总统提出的补充法案数量可能更多 

 

 

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

 

此外，总统也可宣布国家紧急状态，增加相关支出，但理由不充分可能将遭到反噬。疫
情期间，特朗普宣布国家进入紧急状态，当月即推出 500 亿美元的财政救助计划；1970
年，尼克松为应对邮政工人罢工而宣布进入紧急状态，为结束罢工，最终同意将邮政工
人的工资提高 8%。“911”事件后，布什总统也通过国家紧急状态增加了国防支出。2008
年金融危机时期，财政也分配了更多救助资金。大萧条时期，为应对银行倒闭危机，罗
斯福总统同样宣布国家进入紧急状态。需要关注的是，总统宣布国家紧急状态需要有合
理的理由，2019年，特朗普为给边境墙项目提供80亿美元财政资金，宣布国家进入紧急
状态，引发广泛的反对声音，此项拨款最终遭到国会推翻。 

 

图表16：特朗普、奥巴马、尼克松等均通过宣布国家紧急状态，临时修改财政支出金额 

 
来源：MS，国金证券研究所 

 

（三）后疫情首次大选，明年美国财政赤字会扩张吗？ 

历史上大选年平均赤字率虽有所扩大，但较非大选年之间的差异并不显著，且平均值可
能掩盖差异与波动，具体分析来看，明年财政扩张仍可能面临较大约束。 

明年美国参议院、众议院两院分治，两党分歧加大，将限制总统新增财政拨款的可能。
2023 年中期选举后，共和党重新夺回众议院多数党地位，2024 年大选将面临参议院由民
主党控制，众议院由共和党控制的两院分治场景。此外，疫情后美国两党间的分歧较以
往更加严重。2022 年，62%的共和党人对民主党持有负面看法，54%的民主党人同样对共
和党不满。加之美国国会近年来多数党占优幅度逐渐减少，两党在国会中的力量势均力
敌，财政补充法案通过的难度更高。 
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图表17：疫情后，美国两党间的分歧加大  图表18：国会中的多数党占优幅度逐渐减少，势均力敌 

 

 

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

 

总统通过国家紧急状态大幅修改财政支出的可能性也较弱。如前文所述，在突发事件或
经济明显衰退的情形下，总统可能将宣布紧急状态，支出方向包括对外的国际事务支出
及对内的自主性支出。对外方面，拜登政府主导的援助乌克兰、以色列项目均在国会遭
受挫折；对内方面，明年美国金融风险、经济衰退压力仍较低。美国非金融企业杠杆率
整体平稳，偿债率处于较低位置，利息覆盖倍数较高，信用风险较为可控。美国家庭部
门整体处于持续去杠杆状态，偿债率处于低位，宣布国家紧急状态的可能性或降低。 

 

图表19：美国居民杠杆率延续回落  图表20：美国企业杠杆率降低 

 

 

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

 

此外，明年财政支出还将受到债务上限协议的约束，是以往大选年较少出现的情况。
2023年债务上限谈判期间，两党达成的《财政责任法案》将2024年自主性支出上限设置
为1.59万亿美元（其中国防支出8860亿，非国防支出7040亿），2025年为 1.61万亿美
元（其中国防支出 8950 亿，非国防支出 7110 亿）。若 2024 年 1 月 1 日前，正式拨款法
案仍未通过，24 财年上限将在前一年基础上减少 1%，若 2024 年 4 月 29 日前，正式拨款
法案通过，则 24 财年上限将恢复为原始值。无论正式拨款通过与否，明年自主性支出都
将削减。从历史上看，支出上限的约束有效性较强。2011 年《预算控制法》引入预算上
限和自动削减机制后，除疫情期间的特殊年份外，实际支出额均低于预算授权上限额。 
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图表21：正式拨款通过与否，明年都将削减支出  图表22：从历史上看，支出上限的有效性较强 

 

 

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

 

经过研究，本文发现： 

（1）历史上的美国大选年，受政治因素影响，财政赤字率略高于非选举年。美国 1960
年以来的 15 次大选年里，9 次赤字率上升，占比约 60%。剔除疫情后的异常年份，大选
年平均赤字率为 2.86%，较非选举年的赤字率 2.67%高出约 0.19 个百分点；剔除利息支
出后的基本赤字率表现也类似，大选年基本赤字率平均为 0.9%，非大选年为 0.77%。 

（2）大选年美国两党总统都倾向于扩大赤字，但国会两院分立会削弱总统扩大财政赤字
的能力。大选年份，共和党在任总统赤字率平均抬升 0.2 个百分点，提升幅度略高。若
两院分属两党则会使赤字率较前一年平均降低 1.5 个百分点。从收益来看，扩大财政力
度能小幅提高选民投票率，一定程度提高总统所在党派的席位获取数量。 

（3）虽然执政党有动力影响财政力度，但大选并非决定赤字率的核心因素，经济本身的
作用更重要。从统计学均值上看，选举年美国财政赤字率略高，但在散点图的分布上，
选举年和非选举年的赤字率分布并不具有系统性差异。从赤字率的决定因素来看，财政
赤字率受经济周期的影响更显著，美国赤字率与失业率呈现同步变化的趋势。 

（4）大选年美国总统及执政党往往通过增加支出的方式扩大财政赤字，财政收入端的差
异较低。相较于非选举年，大选年支出增速平均扩大 0.4 个百分点至 7.1%，收入增速平
均减少0.1个百分点至6.25%。收入端的增速差异较低。支出端的国际支出、国内支出增
速提升幅度更高。主因或在于政府对收入的控制能力更弱，对支出的调整余地更广。 

（5）具体而言，美国总统可通过补充拨款的方式增加财政支出，但可能受到国会两院分
治的制约。1996、2008、2016 年等大选年，补充拨款法案数量或金额均出现上升。但补
充拨款也需经国会立法通过，受两院分立的制约。例如，拜登2023年提出了总计约1060
亿美元的补充拨款请求，但截至 2023 年 12 月底，仍未获得国会通过。 

（6）此外，总统也可宣布国家紧急状态，增加相关支出，但理由不充分可能将遭到反噬。
疫情期间，特朗普宣布国家进入紧急状态，当月即推出 500 亿美元的财政救助计划；
“911”事件后，布什总统也通过国家紧急状态增加了国防支出。但 2019 年，特朗普为
给边境墙项目提供 80 亿美元财政资金，宣布国家进入紧急状态，引发了广泛的反对声音。 

（7）历史均值可能掩盖差异及波动，针对明年美国财政状态，需具体分析，2024 财政
扩张仍可能面临较大约束。一方面，明年美国参议院、众议院两院分治，两党分歧加大，
将限制总统新增财政拨款的可能。另一方面，通过国家紧急状态修改财政支出的可能性
也较低。拜登对外国际事务支出受挫折，对内金融风险较低，财政大规模救助可能性偏
低。 

（8）此外，明年财政支出还将受到债务上限协议的约束，是以往大选年较少出现的情况。
《财政责任法案》将 2024 年自主性支出上限设置为 1.59 万亿美元，且无论正式拨款通
过与否，明年自主性支出都将削减。历史上，支出上限的约束有效力较强。2011 年《预
算控制法》引入预算上限和自动削减机制后，实际支出额均低于预算授权上限额。 
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二、海外基本面&重要事件 

（一）货币与财政：PCE通胀数据后，美联储降息预期进一步升温 

12 月 20 日当周，美联储总资产规模下降，美联储 BTFP 工具使用量微升。负债端，逆回
购规模下降，准备金规模下降，TGA 存款上升 1020 亿美元。货币市场基金规模下降 160
亿美元。12 月 13 日当周，美国商业银行存款上升 760 亿，大型银行存款上升 630 亿美
元。截至 12 月 23 日，CME FedWatch 显示，11 月 PCE 通胀数据公布后，市场定价美联储
明年 3 月降息的概率由上周的 65%提高至 76%，明年全年可能共计降息 6 次。 

图表23：美国流动性量价跟踪 

 
来源：FRED，Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

 

图表24：美联储减持美债规模  图表25：美联储逆回购规模下降 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

单位 12-20 12-13 12-06 11-29 11-22 11-15 11-08

美联储

总资产 十亿美元 ↓ -16 7724.1 7739.6 7737.4 7796.1 7810.8 7815.0 7860.7

其他贷款 十亿美元 ↑ 8 137.3 129.6 127.4 153.9 154.5 154.6 154.7

  一级信贷 十亿美元 ↑ 0 2.4 2.2 2.0 2.2 2.4 2.2 2.2

  银行定期融资计划 十亿美元 ↑ 8 131.3 123.8 121.7 113.9 114.1 112.9 112.9

  其他信贷工具 十亿美元 ↓ 0 0.0 0.0 0.0 33.9 33.9 35.2 35.2

逆回购 十亿美元 ↓ -28 1124.2 1152.2 1184.5 1254.2 1271.7 1268.0 1343.9

储备金 十亿美元 ↓ -90 3477.3 3567.8 3496.8 3395.4 3455.1 3483.3 3360.4

TGA 十亿美元 ↑ 102 732.7 630.6 667.7 753.6 693.0 670.0 763.5

商业银行

现金 十亿美元 ↑ 77 3613.1 3536.4 3496.9 3497.1 3530.1 3410.8

消费贷 十亿美元 ↑ 6 1933.4 1927.8 1933.8 1907.3 1900.7 1900.7

住房贷款 十亿美元 ↑ 2 2575.5 2573.7 2572.3 2572.1 2569.6 2571.6

商业地产贷款 十亿美元 ↑ 3 2963.7 2960.9 2959.8 2955.6 2955.0 2953.0

工商业贷款 十亿美元 ↑ 2 2761.5 2759.3 2772.6 2770.3 2740.7 2744.0

存款 十亿美元 ↑ 76 17529.9 17453.8 17389.4 17363.0 17405.9 17306.1

  大银行存款 十亿美元 ↑ 63 10918.2 10855.4 10803.6 10771.3 10815.6 10741.6

  小银行存款 十亿美元 ↑ 10 5327.8 5317.8 5303.4 5299.6 5309.9 5301.1

货币市场基金 十亿美元 ↓ -16 5870.1 5886.2 5897.7 5836.1 5763.1 5734.0 5712.1

隔夜融资市场

SOFR-IORB BP ↓ 0.0 -9.0 -9.0 -8.0 -9.0 -9.0 -8.0 -8.0

EFFR-IORB BP ↓ 0.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0 -7.0

美元融资市场

TED利差 BP ↓ -1.4 19.3 20.6 19.2 18.9 10.1 10.1 9.1

票据与信用债市场

Master企业债利差 BP ↓ -2.0 106.0 108.0 112.0 111.0 115.0 122.0 128.0

票据利差 BP ↑ 3.0 15.0 12.0 23.0 38.0 17.0 2.0 8.0

离岸市场

欧元兑美元互换基差 BP ↑ 6.0 -3.4 -9.4 -9.6 -14.4 -14.6 -17.9 -18.8

日元兑美元互换基差 BP ↓ -2.3 -45.1 -42.9 -39.5 -43.1 -45.8 -49.6 -52.4

周度变动

流
动
性
价
格
型
指
标

美国流动性量价跟踪

流
动
性
数
量
型
指
标
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图表26：截至 12 月 23 日，美联储降息概率  图表27：OIS 隐含 FFR 利率 

 

 

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

 

（二）生产与就业：美国初请失业人数低于预期，新增职位数量下降 

美国至 12 月 16 日当周初请失业金人数 20.5 万人，预期 21.5 万人，前值 20.3 万人，美
国至12月 9日当周续请失业人数186.5万人，预期188.8万人，前值186.6万人。12 月
11 日当周美国新增职位数量 161.2 万，前值 213.1 万；活跃职位数量 2023.7 万，前值
2097.4 万。新增制造业职位 176.8 万个，前值 183.3 万。 

 

图表28：美国至 12 月 16 日当周初请失业 20.5 万人  图表29：美国 12 月 11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：至 12 月 16 日当周，美国红皮书零售增速3.6% 

至 12月 16日当周，美国红皮书零售增速3.6%，前值3.4%，其中百货店增速1.3%，前值
1.1%，折扣店增速4.5%，前值4.3%。德国外出用餐人数12月 21日当周同比2.7%，美国
-3.1%，纽约地铁载客量回落，美国 TSA 安检人数有所反弹。 

区间/日期 24-01 24-03 24-05 24-06 24-07 24-09 24-11 24-12

525-550 86 12 0 0 0 0 0 0

500-525 15 76 12 0 0 0 0 0

475-500 0 12 74 10 1 0 0 0

450-475 0 0 15 66 14 2 1 0

425-450 0 0 0 21 63 19 9 3

400-425 0 0 0 2 20 59 36 16

375-400 0 0 0 0 2 18 42 37

350-375 0 0 0 0 0 2 11 34

325-350 0 0 0 0 0 0 1 9

300-325 0 0 0 0 0 0 0 1
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图表30：美国红皮书零售同比 3.6%，前值 3.4%  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：美国纽约地铁载客量有所回落  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 

 

图表34：德国 12 月外出用餐人数同比上升  图表35：美国 TSA安检人数有所反弹 

 

 

 
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11 月 PCE 通胀低于预期，整体环比为疫情后首次下跌 

美国11月 PCE物价指数年率2.6%，预期2.8%，前值2.9%，为 2021年 3月以来新低。美
国11月 PCE物价指数月率-0.1%，预期0.0%，前值0.0%，为 2020年 5月以来首次下跌。 

美国 11 月核心 PCE 物价指数年率 3.2%，预期 3.3%，前值 3.4%，为 2021 年 4 月以来新
低。美国 11 月核心 PCE 物价指数月率 0.1%，预期 0.2%，前值 0.1%。 

尽管通胀压力持续存在，但支出仍在继续快速增长。11 月，个人收入环比增长 0.4%、预
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期 0.4%、前值 0.3%，个人支出环比增长 0.2%、预期 0.3%、前值 0.1%，实际个人消费支
出环比增长 0.3%、预期 0.3%、前值 0.1%。 

此外，美国 12 月密歇根大学消费者信心指数 69.7，预期 69.4，前值 61.3，为近五个月
高点，这是自 2006 年初以来的最大涨幅（月度期间差）。 

图表36：美国 PCE通胀分项增速 

 
来源：BEA、Wind，国金证券研究所 

 

图表37：美国 PCE通胀结构 

 
来源：BEA、WIND，国金证券研究所 

 

（五）地产与信贷：美国抵押贷款利率回落,但 11月新屋销售意外下滑 

截至12月 21日，美国30年期抵押贷款利率为6.7%，较 11月底的7.2%下降 55BP。15年
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期抵押贷款利率为6.0%，较 11月底的6.6%下降 61BP。截至12月 9日，美国REALTOR 二
手房挂牌价增速有所反弹。 

房屋开工数创近六个月新高，房屋建筑商信心也有所回升，但美国 11 月新屋销售意外下
滑。美国11月新屋开工总数年化156万套，远超预期136，前值135.9，环比上升14.8%。
美国 11 月营建许可总数 146 万套，预期 146.5，前值 149.8。美国 12 月 NAHB 房产市场
指数 37，预期 36，前值 34。美国 11 月成屋销售总数年化 382 万套，超过预期 377，前
值 379。美国 11 月新屋销售总数年化总数 59 万套，远低于预期 68.5，前值 67.2，环比
下降 12.2%，为 2022 年 12 月以来新低。 

图表38：美国 30 年期抵押贷款利率降至 6.7%  图表39：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 

 

图表40：美国 12 月房屋建筑商信心也有所回升  图表41：美国 11 月新屋销售意外下滑 

 

 

 
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 11 月新屋开工总数环比大幅上升 14.8%  图表43：美国 11 月营建许可总数略低于前值 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 
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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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