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核心观点： 

[Table_Summary] 经济数据再度加强软着陆信心：1月26日，美国2023年四季度GDP初值公布，环

比折年率为3.3%，明显高于2.0%的市场预期，同比折年增速3.1%；同时三季度GDP

增速维持4.9%不变。2023年美国GDP同比增长2.5%至22.3753万亿美元（名义GDP同

比增长6.3%至27.3564万亿美元）。价格数据方面，PCE通胀增速四季度从前值2.6%

降低至1.7%，核心PCE通胀维持2.0%不变，显示在经济保持韧性的前提下，通胀中

枢向目标靠拢的短期迹象愈发明显。因此，在“完美去通胀”（immaculate disinflation）

的背景下，美联储在即将召开的1月FOMC会议中预计维持中性偏鸽的口吻，虽然一

季度降息概率依然偏低，但二季度很可能是首次降息叠加缩减量化紧缩（QT taper）

的时点，届时市场流动性将进一步宽松。 

支撑2023年经济超预期的诸多因素在2024年仍可能持续：增长超预期背后的

核心因素包括：（1）劳动缺口下薪资维持较高增长，失业率低位，居民实际可支

配收入回升；（2）超额储蓄和个人储蓄率中枢的降低释放消费力量；（3）美国财

政赤字率超预期，对投资和消费进一步形成支撑；（4）美国私人债务期限更长且

固定利率比例更高，再融资压力有限。美国2024年的经济表现依然将取决于这些因

素的边际变化，而目前来看，除了超额储蓄耗尽可能在一季度后对消费形成更大拖

累，紧凑的劳动市场、力度依然不弱的财政支出和并未显著扩张的再融资压力都将

支撑美国经济延续温和增长。 

对GDP主要的贡献来自于消费、出口和政府支出，周期性部门增长放缓：

消费方面，美国的消费环比折年增速较三季度边际放缓至2.8%（前值3.1%），拉动

GDP增长1.91个百分点。四季度的消费数据显示，尽管超额储蓄持续消耗、消费信

贷增长下行、学生贷款开始偿付，但是薪资的韧性本身也可以支撑不弱的消费增长，

这表明在劳动市场出现问题和财政政策收缩前，消费短期会继续保持稳定的增长。

投资增长的方向依然围绕数字经济和AI，传统制造业继续受到利率压制。另外一个

值得注意的特点是美国四季度汽车产出进一步大幅减速，对GDP拉动为-0.68%（环

比折年率-22.8%）。尽管商品需求近期有所改善，但美国制造业相关投资短期上行

动力并不强，在降息周期开启前消费仍是经济扩张的主力。总体上，虽然周期性部

门在高利率影响下仍然偏弱，但美国经济可能随利率的降调出现边际加速，完美去

通胀带来软着陆值得期待。 

市场短期依旧有上行动力：市场对优秀的经济数据反应较好，CME显示联邦基

金利率期货交易者定价2024年6次降息，首次降息时间在3月和5月之间摇摆。美国

国债收益率小幅回落，10年期国债降低至4.10%，等待1月末财政部季度融资计划

（QRA）公布后的方向；美元指数在欧央行和日央行维持利率决议不变的背景下上

行至103.4839，在主要央行利率一季度难以下调的情况下，美国更优秀的经济基本

面是美元的重要支撑；美股同样延续了上行。资产方面，通胀延续缓和意味着美联

储没有转鹰的必要，财政力度对于货币政策的“绑架”也可能提前缩减QT的时点，

短期来看美股仍具有上行动力，美元也将保持韧性，而长端美国国债需要等待财政

部发行计划指明方向。 
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图：美国经济整体仍强劲，周期性部门边际放缓  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 
 

 

 
风险提示 

 1. 美国消费支出意外恶化的风险 

2. 美国通胀反弹导致紧缩时间延长的风险 

3. 美国金融系统意外出现流动性问题的风险 
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一、经济数据再度加强“软着陆”信心 

1 月 26 日，美国 2023 年四季度 GDP 初值公布，环比折年率为 3.3%，明显高于 2.0%

的市场预期，同比折年增速 3.1%；同时三季度 GDP 增速维持 4.9%不变。2023 年美国 GDP

同比增长 2.5%至 22.3753 万亿美元（名义 GDP 同比增长 6.3%至 27.3564 万亿美元）。价格

数据方面，PCE 通胀增速四季度从前值 2.6%降低至 1.7%，核心 PCE 通胀维持 2.0%不变，

显示在经济保持韧性的前提下，通胀中枢向目标靠拢的短期迹象愈发明显。因此，在“完

美去通胀”（immaculate disinflation）的背景下，美联储在即将召开的 1 月 FOMC 会议中预

计维持中性偏鸽的口吻，虽然一季度降息概率依然偏低，但二季度很可能是首次降息叠

加缩减量化紧缩（QT taper）的时点，届时市场流动性将进一步宽松。 

 

2023 年美国经济增长超预期背后的核心因素包括：（1）劳动缺口下薪资维持较高增

长，失业率低位，居民实际可支配收入回升；（2）超额储蓄和个人储蓄率中枢的降低释

放消费力量；（3）美国财政赤字率超预期，对投资和消费进一步形成支撑；（4）美国私

人债务期限更长且固定利率比例更高，再融资压力有限。美国 2024 年的经济表现依然将

取决于这些因素的边际变化，而目前来看，除了超额储蓄耗尽可能在一季度后对消费形

成更大拖累，紧凑的劳动市场、力度依然不弱的财政支出和并未显著扩张的再融资压力

都将支撑美国经济延续温和增长。所以，对 2024 年美国经济继续 “软着陆”，通胀阶段

性向 2%目标靠拢可以更有信心。 

市场方面，显示“完美去通胀”的经济数据边际加强了市场的降息预期，CME 显示

联邦基金利率期货交易者定价 2024 年 6 次降息，首次降息时间在 3 月和 5 月之间摇摆。

美国国债收益率小幅回落，10 年期国债降低至 4.10%，等待 1 月末财政部季度融资计划

（QRA）公布后的方向；美元指数在欧央行和日央行维持利率决议不变的背景下上行至

103.4839，在主要央行利率一季度难以下调的情况下，美国更优秀的经济基本面是美元的

重要支撑，也符合我们此前对美元指数韧性的判断；美股同样延续了上行。资产方面，

通胀延续缓和意味着美联储没有转鹰的必要，财政力度对于货币政策的“绑架”也可能

提前缩减 QT 的时点，短期来看美股仍具有上行动力，美元也将保持韧性，而长端美国国

债需要等待财政部发行计划指明方向。 

 

 

图 1：美国四季度 GDP 环比折年率初值依然较强（%）  图 2：美国储蓄率依然低于疫情前中枢，持续支持消费  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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二、 对 GDP 主要的贡献来自于消费、出口和政府支出，周期性部门增长放缓 

在三季度 GDP 数据的“全面改善”后，四季度 GDP 在消费、出口和政府支出的提振

下继续强于市场预期，消费仍然维持了超过 2%的环比折年增速，投资的温和增长受到库

存下行的拖累，出口和政府支出仍不弱。投资和消费的分化依旧明显：在偏高利率的压

制下，不论是设备、知识产权类投资还是地产都相对疲弱，补库存迹象也尚不突出，改

善可能需要跟随联邦基金利率的降调；消费方面则依然受到劳动市场和财政政策的支撑，

部分对冲了货币紧缩带来的不利影响，通胀的持续回落也在支持实际收入回升。总体上，

虽然周期性部门在高利率影响下仍然偏弱，但美国经济可能随利率的降调出现边际加速，

完美去通胀带来软着陆值得期待。 

 

消费方面，美国的消费环比折年增速较三季度边际放缓至 2.8%（前值 3.1%），拉动

GDP 增长 1.91 个百分点。商品消费保持强劲的 3.8%（前值 4.9%），其中耐用品增长 4.6%

（前值 6.7%），非耐用品增长 3.4%（前值 3.9%）；服务消费的环比折年增长略加快至 2.5%

（前值 2.2%）。具体来看，服务中贡献明显的项目有食宿服务和医疗保健，交通、娱乐和

其他服务环比也有改善，仅金融服务与保险出现负增长。耐用品消费中贡献明显的主要

图 3：商品和服务消费斜率接近疫情前趋势  图 4：劳动市场依然为收入提供支撑  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

图 5：四季度投资回落，住宅、设备和知识产权仍较弱 图 6：库存增幅相对有限，补库存迹象并不明显 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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是娱乐商品和车辆，家具和其他耐用品需求较弱，乘用车延续负增长；非耐用品细项变

化不大，服装食品等基本维持正常增速。四季度的消费数据显示，尽管超额储蓄持续消

耗、消费信贷增长下行、学生贷款开始偿付，但是薪资的韧性本身也可以支撑不弱的消

费增长，这表明在劳动市场出现问题和财政政策收缩前，消费短期会继续保持稳定的增

长。 

投资方面，环比折年率放缓至 2.1%（前值 10.0%），非住宅投资增长 1.9%（前值 1.4%），

设备和知识产权投资表现较弱，但下行力量更多来自库存的缓和；从绝对值来看，库存

从上一季度的 778 亿美元上升至 827 亿美元，对 GDP 的拉动率由 1.27%降低至 0.07%。投

资方面整体偏弱依然符合我们对拜登经济学的判断，即货币政策转向前，生产相关投资

整体预计扩张有限，厂房的建设暂时未向设备和知识产权投资传导。具体来看，设备投

资中表现最好的是信息处理设备，摆脱了连续四个季度对 GDP 的负向拉动，带动了 0.27

个百分点的增长；工业和交通设备投资整体依然疲弱。知识产权投资中主要是软件表现

较好。总体上，投资增长的方向依然围绕数字经济和 AI，传统制造业继续受到利率压制。

另外一个值得注意的特点是美国四季度汽车产出进一步大幅减速，对 GDP 拉动为-0.68%

（环比折年率-22.8%）。住宅投资环比折年率在四季度放缓至 1.1%（前值 6.7%），对经济

几乎没有明显拉动；虽然四季度市场对利率的预期已经有所放松，长期抵押贷款利率仍

处于高位，低供给支撑下的高房价打击住宅需求，未来随利率的下行可能小幅改善。库

存的贡献度下降则主要由于非农库存的降低。尽管商品需求近期有所改善，但美国制造

业相关投资短期上行动力并不强，在降息周期开启前消费仍是经济扩张的主力。 

 

其他方面，美国四季度出口环比加速，进口放缓，净出口环比拉动率提升至 0.43%。

政府投资环比折年增长 3.3%，拉动 GDP 增长 0.56 个百分点，其中联邦政府贡献 0.16 个

百分点，州和地方政府贡献 0.4 个百分点。政府支出虽然较三季度有所回落，但仍然强劲，

而美国 2024 第一财季（2023 年四季度）赤字水平较高，意味着政府对经济的“托底”短

期难以弱化。 

最后，我们依然从剔除高波动项目和周期两个视角来观察 GDP。剔除政府、净出口

和库存的 GDP 的拉动率为 2.22%，比三季度的 2.58%放缓，这体现美国投资和消费虽然边

际弱化，但整体健康，消费的惯性将继续。从强周期项目的视角来看，美国商品、建筑

和住宅以及设备类对 GDP 的拉动率为 1.04%，低于三季度的 1.46%和一季度的 1.48%；整

体上，周期性部门的延续了较弱的边际增长，在 2024 上半年可能降息的情况下，预计周

期部门增速难以显著萎缩，但也缺乏上行动力。美国货币政策的滞后效应并不明显，在

图 7：设备投资短期受高利率压制  图 8：美国制造业整体表现平平 

  

资料来源：US Treasury，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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财政政策和劳动市场韧性的对冲下，美国达成软着陆的概率进一步上行，通胀控制短期

无虞。 

图 11：美国 2023 年四季度 GDP 初值概览  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 9：美国财政赤字力度延续  图 10：经济边际放缓，周期性部门稍有弱化 

  

资料来源：US Treasury，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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需事先或在获得业务关系后通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未

经银河证券书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重

使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业

指数（或公司股价）相对市场表现，其中：

A 股市场以沪深  300 指数为基准，新三板市

场以三板成指（针对协议转让标的）或三板

做市指数（针对做市转让标的）为基准，北

交所市场以北证 50 指数为基准，香港市场以

摩根士丹利中国指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

 
[Table_Contacts] 联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
  

mailto:suyiyun_yj@chinastock.com.cn

