
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年12月6日

如何看待美国经济衰退的程度

证券分析师：董德志 

021-60933158

dongdz@guosen.com.cn

S0980513100001

证券分析师：季家辉

021-61761056

jijiahui@guosen.com.cn

S0980522010002



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2022-2023：从通货膨胀到经济衰退01

影响美国经济衰退程度的四大因素02

目录

2

2023：美国将进入浅衰退03



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2022年美国宏观经济的核心焦点：通货膨胀

高通胀的特点：整体上行幅度大，核心通胀粘性强

Ø 2022年欧美经济快速复苏，全球能源产能恢复滞后以及俄乌战争引发的供应链冲击导致能源价格飙升；如今随着全球
主要经济体经济增速放缓，全球能源供需缺口逐渐弥合，能源通胀出现向下拐点；

Ø 俄乌战争以及持续的高温天气冲击了全球粮食供给，食品通胀今年以来保持上行趋势；

Ø 2022年美国解除防疫限制，美国居民消费倾向发生变化，由商品消费转为服务消费，商品通胀目前已出现拐点，服务
通胀继续上升；

Ø 疫情复苏后美国房价的大幅上升带动租金价格持续走高，房租作为CPI中权重最大的分项，租金通胀长期维持高位增
加了通胀的整体粘性；

图2：美国CPI同比各分项走势一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图1：美国CPI与核心CPI同比走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2023年美国经济焦点转换：经济衰退

2023年美国经济的焦点问题是经济衰退

Ø美债10Y-2Y收益率曲线和10Y-3M收益率曲线先后出现倒挂；

Ø美国ISM非制造业PMI持续下行接近衰退的预警线；

Ø预计美国经济在2023年大概率步入衰退；

图3：美国收益率曲线出现倒挂

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：ISM非制造业PMI持续下行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之一：通货膨胀缓和

高通胀对经济增长具有抑制作用
Ø 美国本次通胀未出现工资-物价螺旋上升结构，高通胀实际削弱了美国居民实际收入水平，抑制了居民消费需求；通胀推高企业的原

材料成本，侵蚀企业利润，企业利润增速的下滑冲击了企业资本开支意愿；

Ø 但通胀出现缓和迹象，后续对经济的抑制作用将有所弱化

图5：美国未出现工资-物价螺旋上升结构   图6：高通胀时期美国居民收入增速下行

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：高通胀时期美国企业利润增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图8：企业利润增速领先于企业资本开支意愿

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

(40)

(20)

0 

20 

40 

60 

19
96

-0
6

19
98

-0
6

20
00

-0
6

20
02

-0
6

20
04

-0
6

20
06

-0
6

20
08

-0
6

20
10

-0
6

20
12

-0
6

20
14

-0
6

20
16

-0
6

20
18

-0
6

20
20

-0
6

20
22

-0
6

美国企业利润同比增速

美国非住宅投资同比增速



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

（续）影响美国经济衰退程度的因素之一：通货膨胀缓和

通胀缓解也有助于企业库存投资意愿增强

Ø 通胀缓解有利于增加美国制造商库存投资意愿；今年美国制造业主动去库存周期开启，主要原因是下游订单景气度持
续下滑；若通胀缓解刺激下游需求修复，我们认为未来企业补库存动力依旧较强；

图9：美国库存水平开始上升   图10：下游订单景气度走弱影响企业库存投资意愿（%）

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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影响美国经济衰退程度的因素之二：就业市场状态

就业市场开始放缓，但较阔的就业缺口能在一定程度上对冲劳动力需求下滑

Ø 美国劳动力市场出现明显降温，但整体水平依旧强于疫情之前；

Ø 疫后美国贝弗里奇曲线在经济复苏期间两次外移，贝弗里奇曲线第一次外移的主要原因是感染新冠人数上升增加了劳
动力市场错配程度；贝弗里奇曲线第二次外移的原因是高通胀令美国员工的离职率上升，增加了劳动力市场错配程度；

Ø 随着通胀缓解、疫情影响减弱，目前美国员工离职率开始逐渐下行，我们预计劳动力市场的降温更大程度通过减少职
位空缺来实现，失业率短期大幅上升的可能性较小；
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图11：贝弗里奇曲线疫情期间出现两次外移   图12：疫后经济复苏期间美国离职率明显上升(%)

   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

注：贝弗里奇曲线横轴为失业率，纵轴为职位空缺率
（%）

  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：美国新增非农就业状况（千人）

资料来源：BLS，国信证券经济研究所整理
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