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1 高利率、油价、工资等制约

消费反弹
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1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

个人消费支出

资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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消费支出细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

社零

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

社零细分环比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

◼ 储蓄提升，带动消费信心触底反弹，但仍然较低；

储蓄水平反弹

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

消费信心指数

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 美国消费低位反弹,高利率背景下反弹力度有限

◼ 个人消费支出低位反弹，有基数的原因，也有耐用品和服务项的涨价因素；

◼ 社零也低位反弹，同样基数起到较大作用，餐饮服务涨价明显，商品中耐用品也涨价；

◼ 储蓄提升，带动消费信心触底反弹，但仍然较低；

◼ 2022年不断提高的利率导致消费信贷持续走弱，仍未有好转；

美国利率水平

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

消费信贷

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.2 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓不具可持续性

◼ 汽油价格扰动，美国通胀下跌进程放缓，不具有可持续性

◼ 消费价格持续下滑，2023年初幅度放缓，能源商品由跌转涨是重要因素；

美国CPI

资料来源：Wind，太平洋研究院整理

CPI环比细分

资料来源：Wind，太平洋研究院整理
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