
1 

宏
观
经
济│

宏
观
定
期 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 
 
为何我们预测 2024 年美国经济或超预期？  

 
——宏观周专题  

 
专题内容摘要 

 

➢ 为什么我们预测2024年美国经济增速存在超2%的可能？ 

我们认为本轮周期扁平的菲利普斯曲线意味着美国经济可以在失业率轻微

上升的情况下，就实现通胀的明显回落。连结就业和增长的奥肯定律则表

明失业率上行有限也意味着经济增长的放缓比较温和。我们估计 2024年美

国核心 PCE如果回落到 2.4-2.5%，那么失业率仅仅需要上升到 3.9%。而即

使按照市场一致预期 2024年底美国失业率达到 4.1%甚至更高一些来估算，

美国 2024年经济增速理论上也有望达到 2.1%。 

 

➢ 我们的预测结合了多种方法的结果 

可靠的经济预测依赖于多种方法的结合。我们通过自下而上的拆解也对美

国经济 2024年增速做了预测。由于服务消费的增长，超额储蓄的支持以及

有利的居民资产负债表等因素，消费可能仍将超预期，再加上人工智能技

术引领的投资惯性，使得整体经济或继续呈现韧性。两种方法的预测都表

明，如果美联储能够对美国总需求进行较好的管理，美国经济有条件实现

2%的经济增长。 

 

➢ 我们的预测略高于市场一致预期 

国际机构投资者对美国经济增长预测的一致预期主要来自于两个方面：专

业预测师或者宏观分析师预测的中位数，以及以美联储等为代表的官方机

构预测。专业预测师们预期 2024 年美国 GDP全年会增长 1.7%，4个季度也

都会保持正增长。美联储 12 月的经济预期概要把 2024 年经济增长预测从

1.5%下调到了 1.4%，略高于 9 月份 IMF做出的 1.5%的预测。我们的预测明

显高于市场一致预期。 

 

➢ 美联储GDP的当期预测显示2023年4季度经济环比折年增长或达2.4% 

除了对 2024 年的经济增长预测广受投资人关注之外，美国经济 2023 年 4

季度的预测也比较重要。对当前季度 GDP 的预测，能够结合最新高频数据

不断修正的当期预测（GDPnowcast）较为受到认可。亚特兰大联储 GDP 的

当期预测认为 4 季度 GDP 环比折年增长为 2.3%，美国 2023 年全年的经济

同比增速将是 2.5%；纽约联储的当期预测则估计 4季度 GDP 环比折年增长

2.4%，2023年全年的经济同比增速也是 2.5%。 

 

   
风险提示：美联储持续鹰派的风险，地缘政治冲突风险超预期，金融状况
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1. 前言和核心观点 

 

市场对于 2024年美国经济的走势非常关切。在高利率抑制需求和通胀的背景下，

2024年美国经济会衰退吗？还是会软着陆？增速是高于还是低于潜在增速？ 

 

1.1 美国经济三个有利条件或造就历史上最软的一次着陆 

 

我们认为尽管美国经济明年或较 2023温和降温，却可能避免负增长而实现所谓

软着陆，环比增速不出现负增长是加息条件下典型的经济软着陆的场景。 

逻辑上看，美国经济软着陆需要两个前提：一是在总需求温和放缓的情况下，通

胀就能明显回落；二是政策当局可以比较好的引导总需求放缓，避免经济失速下滑。

我们注意到，美国经济所具备的三个条件有利于软着陆的实现。有利条件一：菲利普

斯曲线扁平化，有利条件二：美国经济总供给可能超预期回升，有利条件三：总需求

对货币政策的敏感性可能下降
1
。本周期有望成为美国历史上最软的一次着陆，之前

失业率最低的 1965周期失业率最高也有 4.3%。 

根据我们的估算，本轮周期扁平的菲利普斯曲线意味着通胀或可以在失业率不

需要大幅上升的情况下回落，在 2024年通胀回落符合预期下，失业率或不会大幅上

升，而在满足奥肯定律下 GDP增速或超一致预期从而产生低失业率。 

 

1.2 2024 年全年的经济增速或达 2.1%，高于市场一致预期 

 

具体而言，根据扁平化的菲利普斯曲线估计，2024年核心 PCE如果回落到 2.4-

2.5%，那么菲利普斯曲线隐含的失业率仅仅为 3.9%。实际上，如果失业率在 2024年

仅轻微上升到市场一致预期的 4.1%甚至略高于 4.1%，那么基于奥肯定律的 GDP预测

大致是实际 GDP环比折年在 4季度也不过会下降到 1.4%，而 2024年全年的经济增速

仍然可能达到 2.1%，显著高于市场一致预期。 

 

 

 
1 我们在报告《为什么 2024 年美国经济或能软着陆？》中有关于三个条件更细致的分析。 
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2. 超一致预期预测的核心逻辑和方法细节 

我们关于美国 2024年的预期比市场一致预期略高，主要来自于我们基于奥肯定

律和扁平的菲利普斯曲线的推理。我们也自下而上地拆解了 GDP的分项。 

 

2.1 奥肯定律:失业率和 GDP 

奥肯定律描述了 GDP 增长率和失业率之间的负相关关系。基于奥肯定律，2024

的经济增长需要维持在2%以上才能使得失业率仅略高于4%——后者是市场对于2024

年美国失业率预测的一致预期。 

 

2.1.1 奥肯定律 

 

美国经济接下来的走势会如何？我们可以利用所谓的奥肯定律来分析。这轮周

期中劳动力市场似乎体现出强劲的韧性，失业率在美联储加息之后并没有出现显著

的上行，我们因此可以基于强劲的就业市场来对经济增长进行预测，或者反过来说需

要强劲的经济增长才能确保就业市场不出现失业率大幅上升。 

GDP增长与失业率之间的负相关关系被命名为“奥肯定律”，以经济学家亚瑟·奥

肯的名字命名，他在 20 世纪 60 年代初记录了它。奥肯定律虽然很简单但却具有持

久吸引力，是因为它涉及两个重要的宏观经济变量。 

堪萨斯城联邦储备银行（Federal Reserve Bank of Kansas City）在 2007年

对奥肯定律进行了研究，他们将失业率的季度变化与实际产出的季度增长进行了比

较
2
。根据他们的发现，奥肯定律在很大程度上是准确的，尽管有一些不稳定时期。 

 

2.1.2 扁平的菲利普斯曲线 

 

失业率如果不大幅上升，市场的一个隐忧是通胀。美联储的货币政策目标包括两

个方面，一方面是要实现充分就业，另一方面是要实现物价的稳定。而从历史上看，

通货膨胀和失业之间经常存在一些权衡取舍，降低通胀可能要付出失业率升高的代

价，即有所谓的菲利普斯曲线。菲利普斯曲线反映出通胀与失业率（产出缺口）的关

系。而扁平的菲利普斯曲线意味着只需要需求温和放缓，通胀就可以明显下降。 

 
2 https://www.kansascityfed.org/documents/955/2007-How%20Useful%20is%20Okun's%20Law%3F.pdf 



请务必阅读报告末页的重要声明 6 

 

 

宏观经济│宏观定期 

菲利普斯曲线背后的想法看起来很直观，失业率的下降标志着劳动力需求的增

加，这给工资带来了上涨的压力。利润最大化的公司会提高产品价格，以应对劳动力

成本的上升。所以，菲利普斯曲线预测了下面的两种关系： 

⚫ 较低的失业率与较高的通货膨胀率有关 

⚫ 较高的失业率与较低的通货膨胀率有关 

 

如果我们观察自 2018年以来的失业率和核心 PCE通胀数据，我们可以看到在较

高失业率时，通货膨胀率较低这一部分的故事仍然是成立的，在疫情期间失业率上升

到超过 14%，而通胀下跌到了不到 1%
3
。 

然而，当我们观察自 2022年 3月美联储开始加息之后的这一部分失业率和核心

PCE 通胀数据时，我们发现在通胀下降了很多后，失业率并没有明显地上行，换句话

说菲利普斯曲线变得非常扁平，经济在控制住通胀的同时没有付出失业率上升的代

价，经济软着陆了。根据扁平化的菲利普斯曲线估计，2024 年核心 PCE 如果按照目

前市场一致预期回落到 2.4-2.5%，那么菲利普斯曲线隐含的失业率仅仅为 3.9%左右。 

 

 

图表1：2018 以来失业率和核心 PCE（%） 

 
图表2：2022 年 3 月以来失业率和核心 PCE（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.1.3 市场对失业率的预期不高 

 

市场的一致预期以及美联储预期的未来失业率都不高。美联储 12月会议经济预

 
3 图中纵轴是失业率，横轴是通胀率。 
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期概要(SEP)里面预期 2024年的失业率是 4.1%，专业预测师们的预测也是 4.1%。如

果 2024年失业率能够符合这两个预期，那么本周期就可能成为美国历史上最软的一

次着陆，之前失业率最低的 1965 周期失业率也有 4.3%。 

 

图表3：不同周期失业率的最高点(%) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

 

2.1.4 奥肯定律下的 GDP 季度估计 

 

当奥肯在写他的原创文章时，使用 1948年第二季度至 1960年第四季度的数据，

可以估计出下述方程。奥肯定律可以表示为这样的形式，即失业率的变化=0.3-0.07*

实际 GDP增速。 

我们使用 2018年 3月以来的数据，可以得到以下的奥肯定律方程，失业率的变

化=0.38-0.15*实际 GDP 增速。而 2018 年 3 月正是当期美联储主席鲍威尔上任的时

间点。 

从目前的数据看，到 2024年底失业率大幅上升并不是一个大概率事件。从年度

失业率的变动来看，失业率年变化的均值为 0，方差为 1.16%,也就是说如果到 2024

年失业率上升到了6%以上，那么这个数据就已经是在历史数据的2个标准差以外了。 

从目前就业市场的温度来看，在没有美联储进一步显著紧缩的压力下，并不太可

能出现急速冷却的现象，因此失业率的上升可能也是缓慢而温和的，我们因此认为到

2024年失业率大概率会回升到 4.1%到 4.3%之间，其中 4.3%来自历史上 11个加息周

期中失业率最低的周期。 
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图表4：失业率年度变化(%) 

 
图表5：失业率年度变化分布(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

基于失业率在 2024年仅上升到 4.1%到 4.3%之间的预测，那么基于 2018年 3月

以来的数据估计的奥肯定律的 GDP 预测大致是实际 GDP 环比折年在 4 季度会下降到

1.4%，但是 2024年全年的经济增速仍然可能有 2.1%。 

当然，我们的预测确实也有一些风险因素。比如，以上的估算背后假设了一个完

全线性的 GDP 增长和失业率关系，但是奥肯定律的参数或许也会有所变化，美国经

济能用更小的经济增长创造足够的就业 

另外也存在一种可能性，抗击通胀的最后一公里可能会尤其困难，通胀从 3.7%

到 2.4%或许需要付出更多失业率的代价。 

 

 

图表6：美国实际 GDP 预测(%) 

 
图表7：美国失业率预测和奥肯定律(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观定期 

 

 

2.2 一个自下而上的预测 

 

从自下而上的拆解看，明年经济主要支撑或仍在于消费，尤其是服务消费的增长。

自下而上的模型预测将 GDP每个分项的预测进行加总，最终得到一个对 GDP的预测。 

 

2.2.1 消费 

 

消费是美国经济中最大的一个部分，在 GDP里面占比目前在 69%左右，而且消费

在 GDP的各个分项中相对来说是波动最小的，消费的方差只是投资的大概四分之一。

超额的储蓄在过去对消费形成了明显的支持，不过从 2022 年之后一直都在消耗，如

果以 2009到 2019年的储蓄率作为基准，那么超额的储蓄在 2024年可能仍然对消费

有所支撑。 

 

图表8：美国 GDP 分项的占比(%) 

 
图表9：美国储蓄率(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

商品和服务消费的比例由于疫情的冲击出现了一些波动，服务消费的占比仍然

略低于疫情前的水平，未来服务消费的比例可能还会继续上行一些，这样服务消费的

增速可能略快于商品消费的增速。 
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图表10：美国商品消费占比(%) 

 
图表11：美国服务消费占比(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

另外，我们在之前的深度报告《美国或可以软着陆的一个理由——资产负债表和

债务周期视角的解释》更加详细地分析了美国和日本最近的这个大的杠杆率周期。在

美国杠杆率周期主要由居民部门驱动，时间约为 20年左右，目前居民部门的资产负

债表处于非常健康的状况，居民偿债的支出占个人可支配收入的比例位于历史低位，

再加上股市等资本市场的繁荣带来财富效应，都对居民的消费形成支撑。 

 

图表12：家庭偿债支出占可支配个人收入的百分比(%) 

 
图表13：货币政策周期和杠杆周期的叠加 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：国联证券研究所 

 

 

2.2.2 投资 

 

相对于消费，投资的波动性更大，从增速的方差来看，投资的方差是消费的 4倍，

从这个角度看，投资的预测相对来说具有更大的不确定性。 
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2023 年《芯片法案》和《通胀削减法案》补贴推动的新制造设施投资激增是不

可重复的，在 2024年的投资将不再有这样的有利因素。相反，货币政策高利率对投

资的影响会更充分地体现在 2024 的数据中。不过同时，人工智能等新技术产业以及

制造业回流等或继续成为潜在的投资支撑因素，美国的制造业超级投资周期或仍有

一定惯性。 

 

 

图表14：美国私人投资总额(万亿美元) 

 
图表15：美国私人投资总额增速(%) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

非住宅的投资增长更好，但是住宅投资也结束了从 2021年 2季度开始的下行开

始略微上行。同时，随着房价也结束跌势开始上升，新房的销售和开工都较低点有所

改善，我们预期 2024年的住宅投资也能略有增长。 

 

 

图表16：非住宅投资(十亿美元) 

 
图表17：住宅投资(十亿美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表18：S&P/Case-Shiller 住房价格指数 

 
图表19：新房销售(万套) 

  
资料来源：Fred，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

非住宅投资强劲相当程度与美国制造业的固定投资高速增长有关。该项投资从

疫情前的 800亿左右迅速地增长到了超过 2000亿，占 GDP的比重也从大约 1.5%左右

提升到了超过 3.5%。随着 ChatGPT 的横空出世让市场对于人工智能技术引领新的技

术浪潮充满了憧憬。 

 

 

图表20：美国制造业固定投资(亿美元) 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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2.2.3 净出口 

 

美国的净出口在 2024年可能不会太拖累 GDP增速，但也难成为 GDP的主要支撑。

2023年全球进口整体减弱的趋势比较明显，从全球总需求的角度来看，2024可能仍

是偏弱的状态。根据国际货币基金组织的预测，2024年全球的增长较 2023年的增长

还会略微下降 0.1 个百分点。美国的出口或不会明显改善，同时进口在高息环境下

也缺乏明显的利好点。整体的净出口可能处于基本持平的状态，对 GDP 增速的贡献

仍在零附近。 

 

图表21：美国净出口(十亿美元) 

 
图表22：全球进口量指数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.2.4 政府支出 

 

拜登总统已签署了新一年的国防授权法案向国防部拨款 8860亿美元
4
，比上一年

增加 3.3%。如果考虑到通胀的因素，实际的国防支出基本上是和上年持平的状态。

非国防支出中社保和医保的支出相当刚性，余下的非强制性支出在 2023年 6月通过

的《财政责任法》中给 2024财年的限额是 7040亿。 

 

 
4 https://www.reuters.com/world/us/biden-signs-886-billion-us-defense-policy-bill-into-law-2023-12-
22/#:~:text=WASHINGTON%2C%20Dec%2022%20(Reuters),China%20in%20the%20Indo%2DPacific. 
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图表23：美国政府国防支出(万亿美元) 

 
图表24：美国政府非国防支出(万亿美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

2.2.5 加起来的 GDP数字 

 

综合前面消费、投资、净出口和政府支出的数字，我们预期 2024年美国 GDP的

增速或为 2.1%左右，或者至少是略高于美国经济的潜在增速，最主要的支撑还是来

自于消费的韧性，尤其是服务消费的增长，由于服务消费的增速或略快于商品消费，

服务消费的占比会进一步回升到更接近疫情前的水平。超额储蓄可能仍然有结余，对

消费也有支撑。居民资产负债表的健康可能让消费者收入中偿债的比例位于低位，给

消费提供了收入支撑，杠杆率周期和货币政策周期的叠加效果可能超预期提升经济

软着陆的概率。 

但更重要可能在于，如果比较自下而上的预测和基于菲利普斯曲线和奥肯定律

的估计，我们发现美国经济 2024 年走势的关键或仍取决于强劲的就业市场，低失业

率或支持消费的持续扩张。关于净出口和政府支出的估计在不同参数下偏差可能不

会太大，尤其是政府支出中有相当多刚性项目，而且由于二者的权重都较消费低很多，

边际上的贡献就会更小。 
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图表25：美国 GDP 同比预测(%) 

 
图表26：GDP 各个分项(万亿美元) 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.3 好的预测来自于多种方法的综合 

我们之所以采用两种方法进行预测，是因为我们从成熟的专业预测师那里学到，

好的预测来自多种方法的综合。 

 

2.3.1 专业预测师们使用的方法 

 

专业预测师们很多是在金融行业从业多年的经济学家，拥有丰富的经验和技能，

他们如何预测 GDP的方法可能有很多可借鉴之处。费城联邦储备银行在 2013年曾经

做了一个特别调查，获得了一些他们如何做预测的方法论方面的信息
5
。 

关于预测模型的问题主要是在于专业预测师们的预测在多大程度上反映了纯数

学模型模拟的结果，还是基于长年研究数据而形成的直觉和纯专家判断，或者两种方

法的结合。 

调查的结果显示几乎所有受访者都采用了结合的方法进行预测：25 位受访者中

有 20 位表示，他们在报告预测时使用了数学/计算机模型，并对该模型进行主观调

整。（一位受访者报告使用纯模型生成的预测，四位受访者表示仅使用他们的经验和

直觉。）这些结果的一种解释是，像许多宏观经济学家一样，SPF 专家组成员认为模

型是有用的，但在任何情况下都不应完全信任其能够提供合理结果。 

 
5 https://www.philadelphiafed.org/-/media/frbp/assets/surveys-and-data/survey-of-professional-
forecasters/spf-special-survey-on-forecast-
methods.pdf?la=en&hash=DA9492A3DE5E3BF70D40F807B7278C83 
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图表27：预测方法 
 

图表28：预测模型的性质 

  

资料来源：SPF，国联证券研究所 资料来源：SPF，国联证券研究所 

 

 

2.3.2 预测的最佳模型 

 

众所周知，宏观计量经济学家对于用于预测的最佳模型存在极大分歧。有些人更

喜欢结构性质的模型，其中解释了经济各个部门之间的详细联系。而其他人则更喜欢

无理论方法，依赖于变量之间的动态时间序列相关性来生成预测。 

在这个特殊调查里 SPF 专家组成员描述了他们首选模型的大致性质，总共有六

种选择，从结构模型到纯时间序列模型。20位受访者中有 11位表示，他们采用了组

合方法，权衡了两个或更多模型的预测。 
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图表29：本季度的预测 
 

图表30：1 到 2 年的预测 

  

资料来源：SPF，国联证券研究所 资料来源：SPF，国联证券研究所 

 

 

有趣的是，SPF专家组成员会根据预测的时间跨度改变其预测方法。在最短的预

测时间跨度内（两年或更短），专家组成员普遍使用数学模型。在问卷中列出的确切

时间跨度上，18到 20位预测者报告在这些短时间跨度内使用了模型。专家组成员还

表示在长时间跨度的预测中也使用了模型（三年或更长），尽管相比短时间跨度，更

少的人依赖于长时间跨度内的模型。 

 

 

图表31：3 到 5 年的预测 
 

图表32：5 年以上的预测 

  

资料来源：SPF，国联证券研究所 资料来源：SPF，国联证券研究所 
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综合来看，SPF专家组成员在其预测方法上非常灵活。总体而言，他们在报告预

测时既使用模型又考虑主观因素，而不仅仅是模型或仅仅是主观因素。他们在形成预

测时使用多种模型的组合，而不仅仅是一个模型。而且，他们会根据预测的时间跨度

变化他们的方法。 

 

2.3.3 预测的更新频率 

 

在专题调查的最后一个问题中，他们还询问了专家组成员更新他们预测的频率。

之所以想了解更新频率，主要是想了解参与者在每个季度中间月份初收到的预测是

否反映了宏观经济的最新可用历史信息。这些关键信息包括美国经济分析局发布的

国民收入和产品核算(NIPA)的预先报告（在 SPF截止日期前约两周发布）、劳工统计

局每月发布的劳动力市场报告（每月初发布）以及对利率等金融变量的每日观察。调

查发现专家组成员经常更新他们的预测，这表明他们的预测融入了在调查截止日期

前可获得的最新经济信息。 

 

图表33：更新预测的频率 

 

资料来源：SPF，国联证券研究所整理 

 

 

 

3. 市场对美国 GDP 预测的一致预期是什么？ 

市场的一致预期包含了丰富的信息，在进行预测中是重要的参考系，其中最重要
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的两个来源，一个是以专业预测师调查为代表的市场参与者的预测，另一个是美联储

自己的预测。 

 

3.1 市场参与者的预测：专业预测师调查 

 

市场参与者们的预测是 GDP 预测重要的参考来源，其中专业预测师调查是美国

历史最悠久的宏观经济预测季度调查。这项调查始于 1968 年，由美国统计协会和国

家经济研究局进行。费城联邦储备银行于 1990年接管了这项调查。 

从 GDP的预测来看，专业预测师们4季度预期 2024年美国 GDP全年会增长 1.7%，

4 个季度也都会保持正增长。美联储 9月份对 2024年全年的增长预测是 1.5%，和国

际货币基金组织在 10月份给出的预测相同。 

 

 

图表34：SPF 的季度 GDP 预测(%) 

 
图表35：SPF 的年度 GDP 预测(%) 

  
资料来源：SPF，国联证券研究所 资料来源：SPF，国联证券研究所 

 

 

3.2 监管者的预测：美联储的预测 

 

12月美联储开会之后，美联储也更新了自己对于未来经济的预测。 

美联储 12月公布的经济预期概要中描述了一个经济软着陆的可能，2023年的实

际 GDP大幅上修，失业率的预期变化不大，而通胀预期略微下降。 

12 月的经济预期概要中 2023 年实际 GDP 预期的中位数从 2.1%上调到 2.6%，失
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业率维持 3.8%不变。2024 年经济增长从 1.5%下调到了 1.4%，但仍然指向一个温和

的软着陆而不是硬着陆和严重衰退。 

通胀的预期普遍下调，2023 核心 PCE的通胀从 3.7%下调到 3.2%，同时 PCE的通

胀从 3.3%下调到 2.8%。2024 年核心 PCE 的通胀从 2.6%下调到 2.4%，PCE 的通胀从

2.5%下调到 2.4%。按照这个预期，美联储在 2024年基本上就将取得通胀的胜利。 

政策利率预期显示的未来利率走向不再是“更高更久”，2023年的政策利率从 5.6%

下调到 5.4%，2024 的政策利率下调到 4.6%，2025 的利率下调调到 3.6%。从对于政

策利率的中位数预期来看，明年或许有三次以上的降息可能。 

SEP预期给出的路径仍然是一个美国经济软着陆相当乐观的情景，虽然经济的增

速略有下降，但是通胀下降更快，总体上还是在没有出现明显失业的情况下控制住了

通胀，并实现了较快的经济增长。 

 

图表36：FOMC 经济预期概要(SEP)中位数 

 
资料来源：美联储，国联证券研究所整理 

 

 

4. 关于 GDP 预测的一点补充讨论 

 

关于 GDP的看法，从近到远，可能可以分为 3个预测的层次。最近的一层，由于

GDP 数据公布频率是季度，本身频率相对低一些，所以存在对当下季度 GDP 的预测，

即所谓当期预测。第二层则是对未来短期 GDP 的预测，这其中需求侧的因素是主要

的考虑方面，我们本篇报告主要讨论的就是这层。而第三层就是中长期的预测，在这

个层次主要需要考虑更多的就是供给侧的因素，例如资本、劳动力和技术。 

 

变量 2023 2024 2025 2026 长期

实际GDP 2.6% 1.4% 1.8% 1.9% 1.8%
2.1% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%

失业率 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
3.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%

PCE通胀 2.8% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0%
3.3% 2.5% 2.2% 2.0% 2.0%

核心PCE通胀 3.2% 2.4% 2.2% 2.0%
3.7% 2.6% 2.3% 2.0%

政策利率 5.4% 4.6% 3.6% 2.9% 2.5%
5.6% 5.1% 3.9% 2.9% 2.5%

注：数字颜色含义 变差 变好 不变
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4.1 亚特兰大联储当期预测：4季度 GDP 增长 2.3% 

 

从 GDP 的当期预测来看，两个重要的 GDP 的当期预测都指向一个仍然强劲的 4

季度。亚特兰大联储 GDP的当期预测(GDPnowcast)现在预测 4季度 GDP增长为 2.3%，

注意这个数字指的是所谓环比折年率，并不是同比的数字。如果根据亚特兰大联储的

当期预测，那么美国 4季度的同比增长将是 2.9%，而美国 2023年全年的经济同比增

速将是 2.5%。 

 

图表37：亚特兰大联储 GDP 当期预测 

 
资料来源：亚特兰大联储，国联证券研究所整理 

 

 

4.2 纽约联储当期预测：4季度 GDP 增长 2.4% 

 

纽约联储也有类似的当期预测，它目前预测 4 季度 GDP 增长 2.4%，那么美国 4

季度的同比增长将是 2.9%，而美国 2023年全年的经济同比增速将是 2.5%。 
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图表38：纽约联储 GDP 当期预测 

 
资料来源：纽约联储，国联证券研究所整理 

 

 

5. 风险提示 

美联储持续鹰派的风险，地缘政治冲突风险超预期，金融状况收紧超预期 
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