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最近一年大盘走势 
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▌ 美国经济成色如何？ 

三季度美国经济回暖但预期偏弱：商品消费依然保持负
值，服务消费的贡献减缓；投资在三季度房地产的拖累下
继续走负，但设备投资有所回暖；出口上行进口下行，三
季度美国净出口对 GDP 环比拉动 2.77%，是主要贡献项。 

 

▌ 经济韧性持续多久？ 

美国经济韧性在出口和消费的支撑仍会在四季度保持，但随
着支撑因素的消退，经济韧性预计也会在 2023 年开始减弱。 

消费：当前虽然仍有部分疫情超额储蓄余额，但是基本集中
在前 50%财富的家庭手中，难以转化成消费，且消费的韧性
与美联储抗通胀的目标相违背，消费韧性的支撑不足。 

投资：私人投资走势则是跟房价走势十分相关，预计 11 月房
贷利率触顶之后，房价将延续下行趋势至 2024 年，带动投资
增速的下行。 

出口：四季度能源危机和美元的支撑下出口仍会走早，但在
2023 年将会面对优势减弱的情况。 

综合来看，美国经济在四季度仍会有一定韧性，但在 2023 年
会开始逐步减弱。 
 

▌ 美国衰退何时出现？ 

从经济指标来看，美国 Markit 制造业 PMI 回落到荣枯线之
下，科技企业裁员也预示着就业市场疲态显现。从衰退指标
来看，三大利差均进入倒挂区间；通胀失业差仍处在高位；
铜油比再度下行，均说明当前美国衰退风险仍高。 

 

从时点上看，三大衰退信号均指向最快 2023 年一季度衰退，
而经济指标则表明 2023 年一季度末经济进入衰退的可能性较
大，后续需要关注的几个重要指标：PMI 是否破 50，铜油比
是否继续下行跌破 50%，失业率是否开始上升，以此来进一
步验证我们对于衰退时间点的判断。 

 

▌ 对市场影响几何？ 

对于美债和美元来说，市场当前正处在拐点前的博弈阶段，
美元在衰退确认前仍会持续强势，美债也在当前强加息的支
撑下仍有再次冲击 4%的可能，但后期衰退交易将逐渐占据上
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风。 

 

美股则是迎来了从杀估值到杀业绩的转换，从历史经验来
看，每次美联储政策转向开始降息，平均 14 个月之后美股才
能触底，平均跌幅 25%，当前美股更多是超跌反弹，反转远
未到来。 

 

▌ 风险提示 

欧美衰退加速兑现，地缘政治风险再起 
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1、 美国经济成色如何？ 

10 月 27 日，美国经济分析局公布了三季度经济数据，GDP 环比折年率录得 2.6%，高于

预期的 2.4%、也同样高于二季度的-0.6%。主要分项中，私人消费环比由 2%下滑至 1.4%，

对 GDP 环比贡献 0.97 个百分点；私人投资对 GDP 环比拖累 1.59 个百分点；政府支出的环

比贡献分别为 0.42 个百分点，净出口对 GDP 贡献达到了 2.77 个百分点，是主要的贡献项。 

1.1、 商品消费下行，服务消费放缓 

从消费的角度来说，美国居民消费出现了商品消费的持续走负和服务消费的同步降温，

个人消费对与经济的贡献减弱。美国三季度个人消费支出环比折年率 1.4%，低于前值的 2%：

商品和服务对个人消费环比折年率的贡献分别为-0.4%和 1.82%，二季度为-0.9%和 2.94%。

从分项来看，商品消费延续了负增长的态势，但是降幅有所收窄，其中耐用品环比折年率  

-0.8%，非耐用品环比折年率-1.4%，均好于前值的-2.8%和-2.5%。耐用品消费中，汽车及

汽车零件是最大的拖累项：三季度环比折年率-11.8%，对个人消费环比折年率贡献-0.52 个

百分点。家具和家用设备三季度环比折年率 3.2%，娱乐相关消费环比折年率 8%，分别贡献

了 0.1和 0.29个百分点。 

图表 1：消费对于 GDP 的拉动进一步减弱 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 2：机动车是耐用品中最大的拖累项（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

总体来看，服务消费虽然依然维持正增长，但是增速有所放缓，三季度环比折年率录

得+2.8%，前值+4.6%。从具体分项来看，美国消费者的服务消费可以分为必需和可选。其

中家庭经营以及金融服务就是属于必需消费，所以变动幅度较小（环比变动往往在 1%以

内）。而食宿、娱乐、交通运输服务和医疗等服务消费则更具弹性，可以很好反映出需求

的变化。其中娱乐以及食宿服务出现了较大幅度的回落，环比折年率分别从上季度的 9.1%

和 16.1%下降至三季度的 0.9%和 3.3%，交通出行服务消费在能源价格下行的影响下出现了

微降，环比折年率从 7.1%下降至 6.3%。医疗服务是可选服务中唯一的增长项，环比折年率

从 0.4%上升至 2.9%。 
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图表 3：除医疗以外其他服务项均出现了下行（%） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

1.2、 房产拖累投资下行 

个人投资方面则是延续了之前的负增长，但主要下行拖累项有所变化，从库存转为了

住宅投资。三季度个人投资支出环比折年率-8.5%，前值-14.1%，对三季度环比拉动率为   

-1.6%。结构来看，主要是在高房贷利率的影响下，住宅和非住宅建设投资继续下行，住宅

和建设对三季度环比折年率的拖累分别为-2.33%和-7.11%，跌幅均较二季度有所扩大（-

1.91%和-5.61%）；私人库存投资对 GDP 的拖累减弱，三季度私人投资库存环比折年数

61.94 亿美元，对 GDP 的环比影响由二季度的-1.91%收窄到-0.7%。不过三季度企业设备有

所修复，环比折年率录得+10.8%。但在后续衰退逼近的情况下，设备投资修复的持续性有

待观察。 
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图表 4：房地产是三季度投资中最大的拖累 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

1.3、 净出口支撑加强 

内部需求的降低和能源出口的高企导致了美国净出口数据的回暖，三季度净出口对 GDP

的环比拉动率为+2.77%。出口的环比折年率依然保持了高位的增长，三季度录得 14%，前值

13.8%；而进口则是在内需放缓的影响下出现进一步的下行，环比折年率从二季度的 2.2%下

滑至三季度的-6.9%。 
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