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主要内容

 我们维持对于2024年美国经济维持韧性，欧洲经济恢复孱弱，日本经济温和恢复的判断，即美>日>欧。在此基础上，我们提

示美国FY24财政政策对经济或有小幅拖累，但同时美国制造业PMI的复苏意味着今年更强劲的设备需求、制造业补库存力度。

 美国财政：FY24或呈现小幅收紧。1）拜登FY25财政预算预计减少赤字3.23万亿美元，但其中更多是“旧瓶装新酒”，能够

通过国会的部分可能很少，更适合与CBO预测一起作为分析美国FY24财政情况的出发点，而非未来十年的财政愿景。2）

FY24美国财政个税收入可能大幅回升，主要由于以下几点原因：暂时性因素消失（自然灾害导致报税推迟等）、个税税档上

调幅度下降（个税税档调整幅度超出当年通胀的水平下降）、资本利得税可能反弹（2023年股市表现良好）。根据财政预算，

FY24个税收入占GDP比重将较上年提升0.8个百分点至8.9%。3）FY25财政预算在FY24支出端的预测远高于CBO。例如财政

预算预计FY24强制性支出占GDP比重将提升0.8个百分点至14.7%，而CBO则预测下降0.3个百分点，预算中支出预测有可能过

高，需持续观察。4）美国FY24财政收支结构变化值得关注，对于美国经济来说或是小幅收紧的。根据财政预算，FY24 15%

的个税财政收入增幅意味着去年拉动实际GDP增速的1.8个百分点可能会变为-1.2个百分点，变化达到3个百分点，这一部分

CBO和预算预测差距不大。而相较CBO预测，财政预算预计FY24强制性支出将加码投向教育相关领域，其对经济的短期影响

或是小于个税的，再叠加自主性支出对经济影响变化不大，综合来看FY24美国财政对于美国经济来说可能是小幅收紧的。

 美国经济：谨慎乐观。1）居民消费：收入——消费循环趋势性降温。2024年个税缴纳增加、薪资增速放缓会对美国居民可支

配收入形成一定拖累。但是劳动力市场仍较紧等因素可能意味着美国居民消费热度更多呈现有序回落。2）房地产：即便10Y

美债利率有所反复，地产销售仍可持续改善。即便10Y美债利率近期持续在4%以上的水平波动，但这不会阻碍美国地产销售增

速今年持续上行，从而美国地产投资今年对于美国经济的拉动也将强于2023年。3）制造业：2024可能是复苏之年。2024年

美国ISM制造业PMI可能不断回升，主要由于（新订单-自有库存）缺口回升、金融条件转松等因素。4）24年前三季度美国

CPI同比回落，但四季度可能进入瓶颈期，全年美国CPI同比预期平均在2.9%左右。前三季度随着美国消费降温、房租回落，

美国通胀仍可实现持续降温，但四季度房租去通胀进程可能停滞，使得美国通胀进入新的瓶颈期。5）预计美国2024年实际

GDP增速1.9%，谨慎乐观。美国财政今年可能呈现小幅收紧，以及美国居民消费今年也在收入增速下滑（个税缴纳规模反弹、

薪资增速放缓）影响下将出现降温，但美国2024年制造业、地产复苏等方面或表现强劲，能够一定程度上缓冲这一影响。
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主要内容

 6）货币政策：美联储缩表即将放缓，降息或年中落地。随着居民消费走弱，美国经济和通胀持续超预期的可能性不高，那么

年内降息75BP、年中左右开启降息的概率就仍较高。7）10Y美债利率：2024年仍有回落空间，年末可能反弹。放缓的通胀

和经济增速意味着美国10Y国债利率仍然有下行空间。从节奏上来看，今年二、三季度仍是回落可能性较大的时段，但这一趋

势可能在四季度随着美国通胀进入新的瓶颈期而出现逆转。

 欧元区经济：从底部缓慢复苏。1）随着通胀回落，欧元区居民消费有希望回升，但可能受制于财政紧缩。欧元区居民实际薪

资增速可能随着通胀回落而提升，但欧盟财政紧缩对居民收入的拖累也可能制约需求恢复强度，再加上欧元区部分重工业产能

损失，预计欧央行或于年中左右开启降息。2）预计2024年欧元区经济增速0.7%左右。欧元区经济疲弱很大程度上是货币紧

缩滞后效应影响，虽然这一因素在2024年仍然存在，但边际上已出现放缓，意味着欧元区经济今年趋势或是逐步向上。

 日本经济：居民实际收入增速有望转正。1）输入性通胀+劳动力人口下滑+岸田政府支持，居民涨薪进入正向循环。2024年

薪资涨幅大概率超过通胀，从而进入薪资-通胀良性螺旋。若这一趋势持续，则日央行将逐步进入加息周期，与美欧央行相反。

2）日本政府大力推动制造业回流，非制造业出海，但产业竞争力尚未有改善。3）预计日本2024年实际GDP增速1.0%左右。

综合来看，日本经济2024年主要恢复动能将来自于居民实际消费的恢复，但日本制造业恢复陷入停滞，或更凸显出口市场和

产业竞争力的损失，经济整体趋势也不算特别强劲。

 全球制造业格局重塑、更高的通胀和利率中枢。1）制造业方面，美欧今年虽然均将受益于由补库存驱动的新一轮制造业复苏，

但从制造业格局上来说仍然是美强欧弱。2）通胀及利率方面，3月美联储罕见调升长期利率水平至2.6%，显示在制造业竞争

力改善、海外劳动力输入影响下，美国长期利率中枢提升，而美长期通胀中枢也或有所提升。3）美国制造业补库存：关注与

建筑、电子产业链等与制造业回流政策相关的行业。工业外需方面，除了汽车行业之外，目前美国耐用品订单中与制造业回流

建厂相关的金属、电脑电子等行业改善也较为显著。4）欧洲补库存：关注库存水平低、订单需求强的行业。服装、饮料、烟

草等非耐用品库存普遍较低，说明补库存潜力较大，药品、纸制品、交运设备等工业需求较强，说明短期内进口需求较强。

 风险提示：美国财政紧缩力度超预期、美联储降息推迟、全球地缘政治变化。
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1. FY25预算预计减少赤字3.23万亿美元，其中更多是“旧瓶装新酒”

 通过在财政支出端增大对居民日常费用、健康补助力度，但财政收入端对企业、富有个人加税，

FY25财政预算预计在未来十年共减少赤字3.23万亿美元。

 FY25财政预算中大部分政策主张均沿袭自去年预算，在拜登预期的未来十年3.23万亿美元赤字缩

减中，仅有2844亿美元来自于今年预算新提出的政策主张，占比仅9%（不含自主性支出）。

2025财年预算拜登主要提议

资料 ： 美国白宫 ，申万宏源研究 注：赤字增加（+）/减少（-），USD billion 

财政预算提议（Proposal）
2025-2034

赤字影响
具体措施

2025-2034

具体措施赤字影响

增加儿童保育（child care）、早教（pre-K）资金支持及覆盖范围 600

降低医疗保健费用（扩大医疗补助覆盖面等） 470

降低处方药费用 -205

扩大中学后教育与培训覆盖面并降低费用 290

降低房主及租房者的住房费用（强化低收入人群住房税收优惠等） 183

提供全国性、全面性带薪家庭假和病假 325

改善家庭护理（改善社区服务等） 154

强化公共卫生（保障印第安人健康服务局资金等） 402

恢复并扩大工作收入税收抵免（Earned Income Tax Credit，EITC） 163

扩大儿童税收抵免（Child Tax Credit，CTC） 310

征收财富超过百万美元美国居民25%的最低税率 -503

提高高收入者加边际个人所得税率（37%-39.6%） -246

改革资本性收入的税收政策 -289

填补遗产税和赠与税的漏洞 -97

扩大对超额雇员报酬税收扣除的限制 -272

将公司所得税率从21%提升至28% -1350

将公司最低替代税提升至21% -137

修订全球税收体制（将美国跨国企业海外收入税率从10.5%提升至21%等） -374

采纳低税支付规则（undertaxed profits rule） -136

上调股票回购消费税率 -166

上调净投资收入税率及医保税率 -797

-1165

-388利息压力改善

2025-2034赤字影响总计：-3.23万亿美元

1338

881

473

-1407

-2960

其他投资及改革（增加对国税局投资等）

对富人加税

对企业加税

减税、税收优惠

降低美国居民日常费用

改善医疗
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1. 美国FY24财政收支结构更值得关注

 对于FY24，CBO预测赤字率为5.3%，FY25预算中预计为6.6%，两者分别低于、高于

FY23 6.3%的赤字率。

 财政收入端，从近期数据来看，FY24财政个税收入大概率是较上财年改善的，这一点

CBO和财政预算差异并不大；

 财政支出端，CBO预测支出力度较上年收缩（占GDP比重），而财政预算预测将继续扩

张，需持续观察财政预算是否有所高估。

新冠疫情以来，美国财政赤字率往往在财政预算和CBO预测之间

资料 ：美国白宫，国会预算办公室，申万宏源研究
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1. 短期隐忧：24年美财政个税收入反弹，或拖累居民消费

 驱动美国联邦个税收入增长的主要是三大因素，一是资本利得，二是薪资，三是暂时性、技术

性因素影响。1）资本利得税因素由美国股市及通胀决定，故波动较大。2）薪资因素可以拆分

为四个部分：实际薪资、通胀、税档调整，以及前三项对收入在不同税档中的间接分配影响，

如通胀不仅通过提升名义薪资增速来影响个税收入，通胀还会被动使得居民收入向更高税档水

平靠近，因此才有了美国IRS每年根据通胀调整个税税档这一机制。3）此外，联邦个人所得税

还会受到一些技术性、暂时性因素影响，如自然灾害所导致的报税截止推迟等。

美国FY23财政收入下滑主要拖累 为个人所得税

资料 ：美国白宫，申万宏源研究
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1. 短期隐忧：24年美财政个税收入反弹，或拖累居民消费

 FY24美国财政个税收入可能大幅回升，主
要由于以下几点原因。最新财政预算预测
FY24美国联邦个税收入将较上年回升15%，
占GDP比重提升0.8个百分点至8.9%。

 1）暂时性因素消失。由于自然灾害等原因，
IRS推迟部分居民报税截止日期至FY24，导
致FY23财政个税收入偏低。

 2）个税税档调整幅度下降。个税税档调整
幅度超出当年通胀的水平有所下降。

CBO、FY25财政预算均预测财政个税收入会在FY24大幅反弹

资料 ：国会预算办公室 ，美国白宫，申万宏源研究

2024年个税税档调整高于通胀，

使得处于低税档的应税收入比例上升，但幅度小于2023年
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个税税档调整幅度超过当年通胀，
更高比例的收入被挤入低税档

财政个人所得税收入增速波动远大于应付个税增速，

说明主要是暂时性因素导致近几年个税缴纳大幅波动
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1. 短期隐忧：24年美财政个税收入反弹，或拖累居民消费

 3）CBO对FY24资本利得税收入的回升可

能有所低估，但其对消费影响不大。2023

年美国股市表现明显强于2022年，但CBO

却预测FY24资本利得税收入规模略低于

FY23，可能有所低估。但是，我们认为这

对消费影响并不大，主要由于美国股市个

人投资者主要由年龄较大、较为富有的人

群组成，更大规模的资本利得税缴纳类似

于“富人税”，对居民消费影响可能不大。

美国富人持有股票更多（万亿美元，23Q3）

资料 ：美联储，国会预算办公室，申万宏源研究

美国股票个人投资者年龄偏大2023年美国股市表现不俗，但CBO预测FY24资本利得税收入下滑
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1. 短期隐忧：24年美财政个税收入反弹，或拖累居民消费

 FY24财政个税收入上升15%可能减少2024年1.7个百分点的居民可支配收入增速，对

美国实际GDP影响从去年1.8个百分点的拉动转变为1.2个百分点的拖累，变化达到3个

百分点。逻辑及假设：根据FY25财政预算中对FY24个税收入15%的增速预测，我们假

设居民收入中税收缴纳增速为15%（增速一致），进而我们可计算出15%税收增速对于

美国居民可支配收入增速拖累为1.7个百分点（税收为可支配收入的倒减项）。最后，

由于居民消费增速基本和收入增速一致，以及消费大约占美国GDP的70%，可计算出

FY24财政个税15%的增速约等于对美国经济增速1.2个百分点的拖累（剔除通胀）。

资料 ：CEIC ，申万宏源研究

居民可支配收入和居民消费支出增速长期趋势一致
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1. 财政预算预测FY24更大规模的强制性支出投向教育相关领域

 FY25财政预算在FY24支出端的预测远高于CBO，财政预算预计FY24强制性支出占GDP

比重将提升0.8个百分点至14.7%，自主性支出占GDP比重将提升0.3个百分点至6.7%，而

CBO预测强制性、自主性支出占GDP比重分别下滑0.3、0.2个百分点至13.6%、6.2%。

 一方面财政预算支出预测有可能过高，需持续观察。另一方面相对于CBO来看，财政预算

对于FY24更高的强制性支出预测主要集中在教育相关领域，对于经济的影响可能也没有

个税来的直接。

资料 ：CEIC ，美联储，申万宏源研究

教育支出（学生贷款）导致FY22赤字被高估，FY23赤字被低估，

幅度在0.1个百分点的赤字率左右
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美联储调查：如果学生贷款被免除，

最可能对这部分多余资金的用途（%）

特征 还债 购房 其他 消费

18–29 49 19 28 4

30–44 56 12 25 7

45–59 67 4 22 8
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白人 56 10 27 8

黑人 62 11 21 6
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1. 综合财政预算、CBO预测，自主性支出在FY24对于经济影响或较小

 美国财政支出中的自主支出部分对应美国政府投资消费GDP的联邦政府部分，综合财

政预算、CBO预测，自主性支出在FY24对于经济影响或较小。

资料 ：CEIC，国会预算办公室，美国白宫，申万宏源研究

美国联邦政府自主支出直接对应美国GDP中政府投资和消费
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居安思危——2024年春季海外经济展望

1. 美国财政：FY24或呈现小幅收紧

2. 美国经济：谨慎乐观

3. 欧元区经济：从底部缓慢复苏

4. 日本经济：居民实际收入增速有望转正

5. 海外制造业需求复苏，利好我国及出口型新兴国家

13
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2. 居民消费：收入——消费循环趋势性降温

 2024年个税缴纳会对美国居民

可支配收入形成一定拖累，再叠

加薪资增速放缓，2024年美国

收入——消费循环大概率走弱。

美国CBO、FY25财政预算均预

测美国财政个税收入较上财年大

幅上升，主要反映暂时性报税递

延结束等因素

 但是，劳动力市场仍较紧、今年

个税税档调整幅度仍高于今年通

胀水平等因素可能意味着美国居

民消费热度更多呈现有序回落。

美国居民2024年居民收入增速回落

资料 ： CEIC ，申万宏源研究
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2. 企业部门：24年再融资压力或仍然可控

 企业端，我们仍然发现美联储加息对其影响微乎其微。低利率时期大量企业债融资+期限利差倒挂

导致美国企业净利息支出仍在下行，美联储紧缩传导“滞后”。

资料 ： CEIC ，申万宏源研究

美国企业利息压力尚未反映美联储加息影响
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2. 房地产：即便10Y美债利率有所反复，地产销售仍可持续改善

 即便10Y美债利率近期持续在4%以上

的水平波动，但这不会阻碍美国地产

销售增速今年持续上行，从而美国地

产投资今年对于美国经济的拉动也将

强于2023年。

资料 ： CEIC ，申万宏源研究

假设10Y美债利率年内维持在4%，

美国地产销售增速仍可持续上升

美国新屋销售——开工——竣工链条（同比，
12MMA）

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

19-06 20-03 20-12 21-09 22-06 23-03 23-12 24-09

新屋销售同比

成屋销售同比（提前2月）

10年期美债利率同比变动（右，逆序）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 1990  1995  2000  2005  2010  2015  2020

新屋销售 营建许可（提前2月）

新屋开工（提前3月） 新屋竣工（提前8月）

实际私人住宅营建支出：新房（提前5月）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

 2003  2005  2007  2009  2011  2013  2015  2017  2019  2021  2023

美国实际GDP：住宅投资：成屋改造：同比（提前6月，4QMA）

美国新屋销售：同比（12MMA，右）

美国成屋销售：同比（12MMA，右，提前2月）

美国成屋投资在改善区间之中



www.swsresearch.com 17

2. 制造业：2024可能是复苏之年

 2024年美国ISM制造业PMI可能不断回升。

 1）新订单-自有库存领先整体PMI指数约

3-6个月。

 2）美联储转鸽后金融条件的放松有利于

PMI改善。

 3）客户库存指数回落，有利于新订单改善。

资料 ： CEIC ，申万宏源研究

（新订单-自有库存）缺口领先美国ISM制造业PMI指数约3-6个月
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