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美国增长新范式

——美国经济 2023 年四季度及全年数据点评

2023 年四季度美国 GDP 再超预期，环比折年率录得 3.3%（市场预期

2.0%）。2023 年全年美国实际 GDP 增速达到 2.5%，接近 2017-2019 年均值

2.7%，证伪了去年初市场对美国经济将于年内陷入衰退的一致预期。

美国经济增长的内生性和可持续性显著提升。居民消费方面，动能来

源从“财政扩张＋疫后复苏”逐渐转变为“薪资增长＋通胀回落”，由外生

增长过渡至内生增长。企业投资方面，“科技＋地产”双轮驱动格局初具雏

形，人工智能发展驱动科技投资扩张，供需缺口支撑房地产投资增长，两

者均具备一定可持续性。总体上看，后疫情时代美国经济增长范式转换正

在进行中。

一、居民消费：动能转换

在收入效应和财富效应的双重支撑下，2023 年全年美国消费保持强劲，

实际值同比增速录得 2.2%。收入效应方面，通胀回落驱动实际收入增速转

正。2023 年 1-11 月美国居民名义可支配收入同比增长 8.2%，实际可支配

收入同比增长 4.0%；财富效应方面，股市和楼市均持续上涨。2023 年全

年纳斯达克指数累计涨幅达 53.8%，1-10 月席勒全美房价指数累计涨幅达

5.4%。

从动能来源看，美国消费增长存在两大支撑。一是实际收入，由“财

政扩张＋疫后复苏”切换至“薪资增长＋通胀回落”的增长模式。2023 年

中起转移支付持续收缩，但名义收入仍在薪资高增影响下加速上行，叠加

通胀水平进一步回落，实际收入于四季度再度实现环比转正。二是商品消
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费，环比动能居高不下，主要受商品通胀显著回落支撑。去年三、四季度

美国商品消费环比折年率录得 4.9%、3.8%，服务消费为 2.2%、2.4%。

二、私人投资：双轮驱动

受大幅加息影响，2023 年美国私人投资小幅收缩，实际值同比增速录

得-1.2%。对利率水平更为敏感的地产投资是拖累项，全年同比收缩 10.7%，

非地产投资则同比扩张了 4.4%。

去年中以来，受“科技+地产”双轮驱动，美国私人投资在高利率下逆

势触底反弹。一是 AI 投资潮方兴未艾。2023 年知识产权投资同比增长

4.3%，并驱动信息处理设备投资环比转正，四季度环比折年率录得 17.4%。

二是地产投资增速由负转正。2023 年美国房价在高利率环境中逆势上涨，

地产投资随之环比转涨，三季度、四季度环比折年率分别录得 6.7%、1.0%。

其他分项环比动能跌多涨少，符合高利率对投资压制逐渐增强的经济直觉。

三、其他：贸易逆差收窄，政府支出降速

受疫后本土产能修复影响，2023 年美国净出口同比增长 11.9%，出口

扩张和进口收缩同时存在。四季度出口、进口环比折年率分别录得 1.5%、

0.5%，贸易逆差进一步收窄。

受财政扩张影响，2023 年美国政府支出同比增长 4.0%。2023 财年

（2022Q4-2023Q3）公共部门赤字率较 2022 财年提升了 2.5pct。根据美国

国会预算办公室的预测，2024 财年赤字率将较 2023 财年收窄 0.5pct 至 5.8%，

受此影响四季度政府支出环比折年率较三季度边际收窄 2.5pct 至 3.3%。

四、前瞻：经济增长新范式
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总体上看，尽管货币紧缩滞后效应对美国经济的抑制作用仍然存在，

然而无论是居民消费动能转换，还是企业投资“双轮驱动”，均反映出美国

经济增长正向新范式切换，内生性和可持续性显著提升。

前瞻地看，美国经济或在温和减速的同时延续韧性，通胀逐渐趋近目

标，失业率上行空间受限。考虑到美联储降息空间充足，美国经济 “软着

陆”或已成为大概率情形。

                                     （作者：谭卓 王天程）

附录

图 1：四季度美国经济动能温和回落

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 2：实际收入保持正增，信心指数震荡上行

资料来源：Macrobond、招商银行研究院
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图 3：财政对居民收入的支撑逐渐退坡

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 4：服务消费已经修复至疫前趋势水平

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 5：2023 年下半年地产投资环比转正

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 6：知识产权投资持续扩张

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 7：贸易逆差持续收窄

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 8：公共部门赤字规模持续扩大

资料来源：Macrobond、招商银行研究院


