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2024 年 1 月 26 日

全球宏观 
韧性持续—美国 4 季度 GDP 点评

美国 2023 年 4 季度实际 GDP 年化季环比增速 3.3%，大幅高于预期的 2.0%，前
值 4.9%。全年来看，2023 年全年美国经济增长 2.5%，高于 2022 年全年 1.9%
的增速。我们认为美国经济至少在 2024 年上半年仍将维持韧性：

 实际购买力上升，消费支出或继续支撑美国经济韧性。尽管 3 季度夏季消
费热潮有所消退，但随着 4 季度通胀逐步回落，居民实际购买力正在上
升，从而使得消费支出仍显强劲。因此，消费支出增速虽不及 3 季度
3.1%，但 4 季度增速依旧达到 2.8%，对 GDP 增速贡献超过一半，达到了
1.9 个百分点。当前劳动力市场虽有所放缓，但距离转弱尚有距离，预计
工资增速尚难快速回落，且居民超额储蓄仍能支撑至 2024 年下半年，我
们预计消费支出仍能支撑美国经济增长的韧性。

 私人投资有所降温，但住宅投资预计在降息预期驱动下于 2024 年再度上
行。3 季度，在住宅投资快速增长带动下，私人投资增速达到 10%，但在
4季度则降至 2.1%，而住宅增速亦由上个季度的 6.7%降至 1.1%，或主要因
4 季度初美债 10 年期收益率及抵押贷款利率快速上行，使得住宅投资活动
放缓所致。当前长端美债利率已高位回落，且降息预期升温影响下，预计
住宅投资增速或将再度上行。

 库存贡献大幅降温，但当前美国制造商库存已在低位，即将转入主动补
库。美国 4 季度库存增长对 GDP 贡献由 3 季度的 1.27%降至 0.07%。美国
制造商库存已在低位，即将从被动去库转向主动补库。我们预计在 2024
年，库存增长将成为美国经济增长的重要支撑之一。

 红海航运危机或对美国出口形成支撑。美国 4季度出口增速大幅上行，由
3 季度的 5.4%，进一步增长至 4 季度的 6.3%，或主要由对欧洲能源出口所
拉动。我们在《红海航运危机或考验降息预期》中已提及，当前红海航运
局势尚不明朗，叠加中东地缘局势仍在升级，预计欧洲地区或加大对美国
能源的进口，从而对美国出口形成支撑。

尽管美国4季度GDP增速大幅超过预期，但市场对美联储降息押注不降反升。
利率期货市场显示，4季度GDP数据公布后，市场对3月降息预期升至46.2%，
而数据公布前为 42.5%，主要原因在于美国 4 季度核心 PCE 符合预期，而 4 季
度 GDP 价格指数为 1.5%，低于预期 2.3%以及前值 3.3%。

后市观察：美国 2023 年 4 季度 GDP 数据再次彰显了其经济韧性。我们认为美
国经济在 2024 年上半年韧性依旧：1）居民超额储蓄以及实际购买力上升对消
费支出支撑仍在；2）劳动力市场虽有放缓，但距离转弱仍有距离，薪资增速
偏强；3）制造商库存见底，或转入主动补库；4）红海航运危机支撑其能源出
口。结合美国通胀粘性仍重且有上行风险，我们认为当下美联储降息条件仍不
充分，因而市场的降息预期显得过于乐观。当前市场降息预期虽已有所修正，
但全年 5-6 次降息押注仍显乐观，或仍有修正空间。
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图表 1: 美国实际 GDP 及分项环比折年率

资料来源: Macrobond,  交银国际

图表 2: 美国实际 GDP 环比折年率及分项贡献情况

资料来源: Macrobond,  交银国际

      商品

         耐用品

      服务

      固定投资

      联邦政府

      州政府

年化环比(%) Q4/2023 Q3/2023 Q2/2023 Q1/2023 Q4/2022 Q3/2022 Q2/2022 Q1/2022
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图表 3: 美国实际 GDP 及主要分项环比折年率走势

资料来源: Macrobond,  交银国际

图表 4: 过去四个季度，消费各分项对美国实际

GDP 贡献

 

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 5: 过去四个季度，投资各分项对美国实际

GDP 贡献

资料来源: Macrobond,交银国际

年化环比(%)

实际GDP 3.3%

商品消费3.8%

服务消费 2.4%

固定投资 1.7%

住宅投资 1.1

政府支出 3.3%

政府支出 住宅投资 固定投资 服务消费 商品消费 实际GDP

百分比(%)

耐用品消费 非耐用品消费 服务消费

Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023

百分比(%)

建筑投资 设备投资 知识产权投资 住宅投资 存货变动

Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023
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图表 6: 美国制造商库存已见底，即将转入主动补库

资料来源: Macrobond,  交银国际

图表 7: 美国 30 年固定抵押贷款利率已回落，房价重回上行或令住宅投资升温

资料来源: Macrobond,  交银国际

%

消费品 资本品 建筑材料及用品

同比增速，% 逆序，%

30年固定抵押贷款利率（领先3个月）, 右轴 美国S&P/Case-Shiller房价指数, 左轴 美国20城房价指数, 左轴
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报
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。
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、澳亚集团有限公司、粉笔有限公司、润华生活服务集团控股有限公司、淮北绿金产业投资股份有限公司、洲际船务集团控股有限公司、巨星传奇
集团有限公司、北京绿竹生物技术股份有限公司、中天建设(湖南)集团有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、怡俊集团控股有限公司、宏信
建设发展有限公司、上海小南国控股有限公司、Sincere Watch (Hong Kong) Limited、四川科伦博泰生物医药股份有限公司、新传企划有限公司、乐
舱物流股份有限公司、途虎养车股份有限公司、北京第四范式智慧技术股份有限公司、深圳市天图投资管理股份有限公司、迈越科技股份有限公司
、极兔速递环球有限公司、山西省安装集团股份有限公司、富景中国控股有限公司、中军集团股份有限公司、佳民集团有限公司、集海资源集团有
限公司、君圣泰医药、天津建設發展集團股份公司及長久股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及Interra Acquisition Corp的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事
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途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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