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[Table_Summary] 
◼ 与中国经济历来在年初实现“开门红”不同，美国经济却时常遭遇“开

门黑”。比如近二十年来看，美国经济在一季度的表现远逊于其他季度。
那么，如果 2024 年美国经济又一次经历“开门黑”，美联储 3 月降息值
得加倍下注吗？未必，这可能是当前海外市场最大的风险——步子迈得
太大，尤其是基本充分定价了 3月降息的预期。我们认为风险点主要来
自于两个层面：一是美国 GDP 数据在年初惯性偏弱的特征，容易导致
对“开门黑”程度的误判；二是疫情后美国经济在结构上的变化，第一
季度经济保留着“逆袭”的可能。 

◼ 一季度经济弱可能不是真的弱。尽管美国实际 GDP 环比折年率经过季
节性调整，但是从历史平均来看，整个一季度仍然呈现偏弱的特征，
2000-2022 年间一季度实际 GDP 环比折年率平均较上季度下降 0.54 个
百分点（图 1-2）。因此容易使市场对年初经济走弱和降幅提前程度产生
误判，尤其是当前一致预期美国经济将明显放缓的情况。 

◼ 什么信号才能说明经济真正走弱，触及美联储 3 月降息门槛？相比于
GDP 数据，美联储判断经济强弱和降息与否更重要的标准实际上是通
胀和就业数据的走势。 

通胀方面，根据美联储最新 SEP 对于 2024 年核心 PCE 同比增速 2.4%

的预测，意味着 2024 全年核心 PCE 需保持每月平均 0.2%的环比增速，
如果考虑到 3 月提前降息后带来的通胀回升风险，那么 1、2月核心 PCE

环比必须远低于 0.2%（图 3）。此外，3月降息也意味着美联储需要看到
就业数据的大幅降温，预计使得 1、2月平均新增非农保持在 5-10 万人
左右。而这些在短期内实现难度、门槛过高，达成概率较低。 

除此之外，尽管存在季节性下行的趋势，但美国经济一季度仍保留着“逆
袭”的可能，我们认为这种可能性主要来自于三个方面： 

◼ 消费：对经济的支撑还没有“退坡”。当前居民消费能力依然较强，其
一，居民实际工资水平不断上升，尽管加息周期下利率处于高位，但相
对于物价的快速下行，名义工资韧性明显更足，导致当前居民实际购买
力水平较高（图 4）；其二，居民负债情况可控，房贷利率上升并未使居
民实际偿债负担明显上升（图 5）；其三，超额储蓄存量尚未消耗完毕，
根据测算，当前美国超额储蓄仍然剩余 5000亿左右，按照 800 亿/月的
消耗速度，可供支撑到 2024 年 5 月份，在此之前消费都不会太差（图
6）。 

此外，居民消费意愿出现边际修复。在油价等物价下行以及消费能力的
支持下，12月美国消费者信心指数快速恢复至 69.7（前值 61.3），展现
出对未来较强的消费意愿（图 7-8），消费的带动下对于一季度经济仍可
抱有较高期待。 

◼ 制造业投资：高利率影响下保持较强韧性。一方面，耐用品订单仍然保
持较高水平，并未出现明显下行趋势，受利率影响不明显（图 9）；另一
方面，库存投资作为 GDP的重要分项，与美国 GDP走势高度一致。但
从库存周期上来看，本轮去库存节奏更加平缓，实际库存投资尚未出现
明显下降，因此对经济下行产生一定对冲，使得短期经济具有韧性，预
计实际库存同比二季度左右才会进入负增区间，届时才会对 GDP 产生
明显下拉作用（图 10-11）。 

与此同时，制造业回流趋势仍在延续。拜登《基建设施投资和就业法案》、
《芯片法案》等对制造业回流的带动作用仍十分强劲，使得制造业建设
支出持续快速增长（图 12），预计年初企业投资仍将有较好表现。 

◼ 地产投资：抵押贷款利率下行引领地产供需改善。年初以来地产整体呈
现“供需双弱”的格局，利率的攀升使得购房需求持续低迷，抵押贷款
购房指数持续走弱（图 13），与此同时，地产商也在持续去库存（图 14），
地产投资相对低迷，导致房屋供给不足。 
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但 11 月以来房地产市场持续释放积极信号，呈现出边际改善局面。随
着降息预期的升温，抵押贷款利率脱离高点后快速下行，11 月成屋销售
环比近半年来首次转正，需求端呈现回暖态势（图 15），并且传导至供
给端，11 月新屋开工同比快速修复，建筑商信心指数低谷回升（图 16）。
往后看，利率持续下行下，房地产需求有望进一步释放，带动地产投资
的改善，这将是今年一季度 GDP 增速的重要抓手。 

◼ 3 月降息门槛高、噪音大，我们认为要警惕市场步子迈得太大的风险。
综上，当前时点尚未出现足够的经济走弱的证据来支撑降息，过于乐观
的预期可能会面临市场剧烈回调风险。此外，我们也看到近期美联储在
有意引导市场进行预期调整，12 月会议纪要以及部分美联储官员均在
发言中强调“保持限制性立场”、“不会立刻降息”等，以扭转市场超前
预期（图 17），在此基础上，美债收益率、美元指数在经过前期降息“噪
声”导致的快速下行后也已经开始出现部分反弹。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国财政及货币政策不及预期，美国
经济提前进入显著衰退，俄乌冲突局势失控造成大宗商品价格的剧烈波
动，美国银行危机再起。 
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图1：历史上美国一季度经济通常走弱  图2：历史上一季度通常消费和投资走弱 

 

 

 

注：数据采用 2001-2022 年平均，剔除 2008-2009，

2021 年极端数据扰动 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

注：数据采用 2001-2022 年平均，剔除 2008-2009，

2021 年极端数据扰动 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：核心 PCE 维持平均每月 0.2%的环比增速才能达到美联储 2024 年末 2.4%的同比预期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：美国居民实际购买力在持续上升  图5：高利率下美国居民负债情况可控 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：美国超额储蓄可以支持到 2024 年 5 月  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：油价下跌  图8：美国居民消费情绪逐步修复 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：美国耐用品订单受高利率影响小  图10：本轮美国库存尚未出现明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：去库存节奏偏缓一定程度对冲经济下行压力  图12：三大法案支持下美国建造支出不断上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图13：高利率下抵押贷款申请指数持续低迷  图14：今年以来美国地产商持续去库存 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：11 月美国房屋销售环比转正  图16：11 月美国新屋开工超预期回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：美联储官员有意扭转过度降息预期 

 

注：时间截止至 2024 年 1月 5 日； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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官员 日期 美联储官员表态

威廉姆斯 2023/12/15
目前并没有真正讨论降息，关注利率政策是否处于正确位置，不对利率走
势进行猜测。经济和通胀仍然高度不确定，如有需要，美联储必须准备再
次加息。

博斯蒂克 2023/12/15
降息不是迫在眉睫的事情，但已指示工作人员开始制定可能的原则和门
槛，以指导降息过程。预计2024年将进行两次25个基点的降息，第一次
降息将在24年三季度进行，前提是通胀预期的进展持续。

古尔斯比 2023/12/17 宣布抗通胀胜利为时过早，不要过早打如意算盘。

戴利 2023/12/18 2024年降息可能是适当的，美联储可能需要在2024年进行三次降息。

梅斯特 2023/12/18
市场对于降息预期“稍稍超前”于美联储，下一阶段关键在于货币政策
需要保持紧缩多久。

古尔斯比 2023/12/18
美联储不应根据市场反应来行动，市场当前消化的降息幅度超过美联储
预测。

博斯蒂克 2023/12/19
预计美联储将于2024年下半年降息两次，美联储不能等到通胀率达到2%才
降息，否则通胀将“超调”。并不迫切退出限制性政策立场。

哈克 2023/12/20
美联储不会立即降息，应维持利率稳定；控制通胀的工作正朝着正确的
方向发展但尚未完成，通胀前景正在好转，美联储不需要再加息了；经济
放缓速度快于数据所示，许多因素可能阻碍软着陆。

巴尔金 2024/1/4
对通胀和经济状况的确信程度将决定利率路径，进一步加息的可能性仍然
存在，软着陆“越来越有可能”，但并非不可避免。
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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