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事项： 

         1月25日，美国经济分析局（BEA）公布了美国GDP数据。 23年四季度，

美国实际 GDP 环比折年率初值为 3.3%，预期 2%，前值 4.9%。 

 

平安观点： 

 23 年四季度，美国 GDP 增速超出市场预期以及美联储认定的潜在增速。

23 年四季度，美国 GDP 环比折年率为 3.3%，较三季度增速回落 1.6个百

分点。尽管经济增速边际放缓，但其增速依然较大幅超出市场预期（彭博

预期增速区间为 1.0-2.5%，亚特兰大联储 GDP NOW 模型预测为 2.4%）

和潜在增速（美联储认定为 1.8%）。23年全年实际GDP增速为 2.5%，较

22 年提升 0.6 个百分点，高利率下美国经济韧性延续，距离软着陆更近一

步。 

 但超预期部分来自于波动较大的净出口和库存分项。若与亚特兰大联储的

临近预测模型比较，美国四季度 GDP 环比增速较 GDP NOW 模型的预测

高0.9个百分点，其中净出口和库存可以分别解释 0.5个百分点和 0.6个百

分点，私人固定资产投资和政府支出则小幅弱于预测。 

 GDP 数据影响偏中性，美债收益率小幅波动。综合来看，美国四季度

GDP 数据对市场影响偏中性，美债收益率总体小幅回落，2Y和 10Y分别

较高点回落 7BP 和 4BP 左右，主要定价 PCE 价格指数保持了低通胀水平

以及初请失业金人数超预期。标普 500 小幅上涨 0.6%，美元指数小幅上

涨 0.3%。 

 美债收益率短期或延续区间震荡，建议趁调整窗口入场。上周以来，美债

收益率整体呈现窄幅震荡格局，震荡区间在 4.08%-4.19%。短期内市场增

量信息有限，预计震荡格局或延续，但当前位置已有配置价值，建议择机

入场。货币路径方面，尽管经济增速整体回落，但仍高于潜在水平；预计

美联储仍将保持谨慎，留足观察窗口，我们维持最早在年中首次降息的判

断，同时建议关注月底议息会议的表态以及 2 月初财政部公布的季度再融

资报告。 

 风险提示：1）终端利率持续时间更长；2）地缘政治风险扩散；3）通胀

回落速度不及预期。 
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 美国经济增速超预期，贡献在波动项 

23 年四季度，美国 GDP 增速超出市场预期以及美联储认定的潜在增速。23 年四季度，美国 GDP 环比折年率为 3.3%，较三季

度增速回落 1.6 个百分点。尽管经济增速边际放缓，但其增速依然较大幅超出市场预期（彭博预期增速区间为 1.0-2.5%，亚特

兰大联储 GDP NOW 模型预测为 2.4%）和潜在增速（美联储认定为 1.8%）。23 年全年实际 GDP 增速为 2.5%，较 22 年提升

0.6 个百分点，高利率下美国经济韧性延续，距离软着陆更近一步。 

但超预期部分来自于波动较大的净出口和库存分项。若与亚特兰大联储的临近预测模型比较，美国四季度GDP环比增速较GDP 

NOW 模型的预测高 0.9 个百分点，其中净出口和库存可以分别解释 0.5 个百分点和 0.6 个百分点，私人固定资产投资和政府支

出则小幅弱于预测。 

 

1） 消费支出：环比折年率 2.8%（前值 3.1%），为经济增长贡献了 1.91 个百分点。其中，商品消费增速回落，但服务消费增长

加速，主要表现在娱乐服务和交通运输服务方面。消费支出边际放缓，但仍保持较高的韧性，主要由于：1）收入端看，由

于劳动力市场韧性以及总体通胀回落，居民实际可支配收入同比增速得以维持；2）消费端看，去年四季度美国居民储蓄率

仍位于历史低位，同时信用卡使用增多，说明居民的消费意愿仍然较强，而预防性储蓄意愿较弱。 

2） 非住宅投资（商业性投资）：环比折年率 1.9%（前值 1.4%），为经济增长贡献了 0.26 个百分点。分项看，非住宅建筑投资

环比增速继续放缓至 3.2%（前值 11.2%），或主要由于前值的高基数；23年以来建筑投资多与芯片法案和通胀削减法案的扶

持相关，因此也受到拨款和项目落地节奏的影响。设备投资环比增速 1%（前值-4.4%），主要受到计算机等信息处理设备投

资放量的带动。知识产权投资较为稳定，四季度环比增速为 2.1%（前值 1.8%）。 

3） 住宅投资：环比折年率 1.1%（前值 6.7%），为经济增长贡献了 0.04 个百分点。住宅投资环比增速走弱，但仍录得正增长，

表现仍强于 21 年以来的大部分季度。住宅投资主要受到两方面支撑：1）去年四季度，市场交易美联储降息，抵押贷款利

率下行，或带动住房消费边际改善；2）住房市场上二手房供给受限，导致新房开工被迫提速。 

4） 政府支出：环比折年率 3.3%（前值 5.8%），为经济增长贡献了 0.56 个百分点。23 财年以来，政府支出持续保持了对经济

增长的显著正贡献，我们预计财政在今年也将延续较强的支出水平。 

5） 净出口：出口环比折年率为 6.3%（前值 5.4%），进口环比折年率为 1.9%（前值 4.2%），净出口为经济增长贡献了 0.43个

百分点。一方面，国内需求放缓带动进口增速回落；另一方面则受益于去年四季度美国服务性出口增速明显抬升。 

6） 库存：库存变化为经济增长贡献了 0.07 个百分点。库存环比波动较大，去年四季度库存高于预期，或是由于零售商在假日

季补库；但随着消费放缓，预计此后库存仍有下行压力。  
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图表1 23年四季度，美国经济环比增速回落（%） 

 

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 

 

图表2 商品消费增速回落，服务消费增速抬升（%） 图表3 非住宅投资对经济增长的贡献提升（%） 

  

资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 
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图表4 美国居民储蓄率维持低位，消费贷款增速较高

（%） 

图表5 抵押贷款利率回落带动住房消费信心改善 

 

 

资料来源： Bloomberg，Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 增量信息有限，美债收益率窄幅震荡 

GDP 数据影响偏中性，美债收益率小幅波动。综合来看，美国去年四季度 GDP 数据对市场影响偏中性，美债收益率总体小幅

回落，2Y和 10Y分别较高点回落 7BP 和 4BP 左右，主要定价 PCE 价格指数保持了低通胀水平以及初请失业金人数超预期。标

普 500 小幅上涨 0.6%，美元指数小幅上涨 0.3%。 

美债收益率短期或延续区间震荡，建议趁调整窗口入场。上周以来，美债收益率整体呈现窄幅震荡格局，震荡区间在 4.08%-

4.19%。短期内市场增量信息有限，预计震荡格局或延续，但当前位置已有配置价值，建议择机入场。货币路径方面，尽管经济

增速整体回落，但仍高于潜在水平；预计美联储仍将保持谨慎，留足观察窗口，我们维持最早在年中首次降息的判断，同时建

议关注月底议息会议的表态以及 2 月初财政部公布的季度再融资报告。 

 

图表6 数据公布后美债收益率下行（%） 图表7 市场预期美联储 24年降息 133BP左右（%） 

  

资料来源：Bloomberg，平安证券研究所 资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 
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图表8  美联储官员近期表态 

 

资料来源： Bloomberg，平安证券研究所 

 

 

 风险提示：1）终端利率持续时间更长；2）地缘政治风险扩散；3）通胀回落速度不及预期。 
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