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研究结论 

⚫ 1月 26日，美国经济分析局公布 2022Q4 GDP初值数据，实际 GDP环比年率为

2.9%，较前值 3.2%有所回落，略超预期 2.6%。 

⚫ 消费降速且韧性。分项来看，个人消费支出项中，服务消费略微走弱，环比年率较

前值 3.7%进一步下降至 2.6%，主要来自医疗保健、住房和公用事业。商品消费增

速由负转正，环比年率为 1.1%，耐用品和非耐用品增速分别为 0.5%和 1.5%，个人

消费整体环比年率为 2.1%，降速较为缓慢，支撑了 GDP读数表现。 

⚫ 非住宅投资进一步放缓。知识产权、设备两项投资此前相对维持韧性，反映在价格

上涨的环境下，企业仍具备一定程度的投资意愿。而伴随通胀消退，经济衰退的压

力进一步浮现，这两项与企业部门密切相关的投资分项本期表现均不理想，反映出

经济走弱、利率上行环境下企业资本开支趋势正承受越发明显的压力。 

⚫ 净出口、库存变动本期均为正贡献，促使 GDP呈现较高表观读数，但是两者正贡献

的原因均非经济的利多因素： 

⚫ 私人库存变动为本期重要拉动项，贡献了 1.5%的正增长。零售数据显示，22Q4的

感恩+圣诞假日季消费不振，当前库存周期处在需求下行、被动补库阶段。当前批发

商与零售商的库销比位于快速上行通道中，制造商库销比更高但进入回落趋势，通

常制造商库存周期偏领先，警惕后续美国库存周期进入主动去库阶段。 

⚫ 净出口方面，内需疲弱导致进口下行，商品进口下行成为 GDP主要拉动项，贡献

0.7%的增长，而服务出口的增长被商品出口的大幅下降所抵消。 

⚫ 住宅投资仍为最大拖累，但反弹信号出现。住宅投资环比年率录得-26.7%，前值-

27.1%，自 2022Q2以来经历了连续 3个季度两位数的大幅萎缩。伴随美联储 2022

年以来激进加息，美国 30年期抵押贷款利率从 22年初的低位快速攀升，11月一度

达到约 7.1%，2020年疫情爆发后火爆的房地产市场急剧降温。 

但值得注意的是，美国 30年期抵押贷款利率已从 11月初的峰值回落，1月以来连

续三周下降，回到 6.13%。尽管 12月成屋销售数据延续下行趋势，但降幅明显放

缓，新屋销售在 Q4已经明显反弹，连续 3个月上升。潜在购房者对于抵押贷款的

利率较为敏感，如果后续加息预期快速下行，需要关注购房需求回升，住宅投资项

见底反弹的可能性。这也是本期数据评析的标题主要指向的探讨：软着陆和驯服通

胀两种情形之间的兼容性较差，利率下行舒缓了经济的压力环节，但又有可能再次

助推住宅市场价格反弹从而颠覆平抑通胀的命题。美联储在多元目标之间的权衡，

或在较大程度上影响到我们未来看到本轮周期以哪一种情形收尾。 

⚫ 本期数据整体上延续软着陆叙事。整体来看，22Q4GDP数据的整体和结构表现基

本与趋势和市场预期保持一致，延续经济缓慢下坡的软着陆叙事。数据发布的交易

日内，债市小幅下跌，股市在数据发布的下跌之后收涨：一方面，超预期的经济增

速一定程度上缓解了对于美国经济在 23年出现深度衰退的担忧；另一方面，在遏制

通胀的同时实现经济软着陆，将使得美联储更有底气维持鹰派政策立场，削弱宽松

交易的逻辑。 

风险提示 
美联储超预期加息的风险。 

通胀反弹的风险。 

经济陷入深度衰退的风险。 
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图 1：GDP 分项环比年率（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：GDP 分项拉动（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GDP 环比年率 2022-12 2022-09 2022-06 2022-03 2021-12 2021-09 2021-06 2021-03 2020-12 2020-09
GDP 2.9 3.2 -0.6 -1.6 7.0 2.7 7.0 6.3 3.9 35.3
个人消费支出 2.1 2.3 2.0 1.3 3.1 3.0 12.1 10.8 3.9 43.0

商品 1.1 -0.4 -2.6 -0.1 2.3 -7.9 11.6 25.3 0.3 55.2
耐用品 0.5 -0.8 -2.8 7.6 5.1 -22.0 10.6 44.7 0.6 103.6
非耐用品 1.5 -0.1 -2.5 -4.4 0.7 1.7 12.2 14.9 0.1 33.7

服务 2.6 3.7 4.6 2.1 3.5 9.2 12.3 4.0 5.7 37.1
私人投资 1.4 -9.6 -14.1 5.4 32.0 10.4 0.9 -5.4 18.0 91.8

固定投资 -6.7 -3.5 -5.0 4.8 0.6 -1.1 5.8 9.7 16.8 29.2
非住宅 0.7 6.2 0.1 7.9 1.1 0.6 9.9 8.9 11.5 20.2

建筑 0.4 -3.6 -12.7 -4.3 -12.7 -6.7 -2.5 1.9 0.9 -10.4
设备 -3.7 10.6 -2.0 11.4 1.6 -2.2 14.0 6.1 21.1 57.1
知识产权 5.3 6.8 8.9 10.8 8.1 7.4 12.6 15.6 8.3 9.5

住宅 -26.7 -27.1 -17.8 -3.1 -1.1 -5.8 -4.9 11.6 33.4 61.6
出口 -1.3 14.6 13.8 -4.6 23.5 -1.1 4.9 0.4 24.2 59.5

商品 -7.0 17.8 15.5 -7.2 23.4 -3.7 3.4 -0.7 25.5 103.2
服务 12.4 7.5 9.9 1.6 23.6 4.7 7.7 2.5 21.2 1.4

进口 -4.6 -7.3 2.2 18.4 18.6 6.6 7.9 7.6 32.9 88.2

商品 -5.6 -8.6 -0.4 20.4 19.6 0.2 4.0 10.9 29.3 103.7
服务 0.4 -0.8 16.6 9.1 14.0 45.3 31.9 -8.8 53.6 25.7

政府消费支出和投资总额 3.7 3.7 -1.6 -2.3 -1.0 -0.2 -3.0 6.5 -0.1 -5.9

联邦政府 6.2 3.7 -3.4 -5.3 0.0 -7.2 -6.9 17.3 1.8 -10.9
国防 2.4 4.7 1.4 -8.5 -5.3 -3.2 -2.6 -9.0 11.8 1.3
非国防 11.2 2.5 -9.2 -1.1 7.4 -12.1 -11.9 64.8 -10.8 -24.7

州和地方政府 2.3 3.7 -0.6 -0.4 -1.6 4.5 -0.4 0.1 -1.3 -2.5
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图 3：美国新屋、成屋销售（千套）和 30 年期抵押贷款固定利

率（%） 

 图 4：美国房屋营建许可（千套） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：美国制造商库存销售比  图 6：美国零售销售额同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：美国工业产值（十亿美元） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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