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● 美国经济的三条重要脉络：

1) 新财年，财政继续扩张将部分抵消加息的经济抑制效应。

2) 房地产：超额储蓄（2023年11月为2853亿美元）和较高薪资涨幅为房地产景气上行提供支持。

3) 库存：部分行业已出现补库存迹象。

● 美国 “二次通胀” 的风险：

1）财政扩张下，如果M2增速筑底回升，将为通胀提供流动性支持；

2）房价再次上行，并向其它领域传导，将推升核心通胀。

● 美联储降息可能要到2024下半年。

● 大类资产展望

美债利率：维持相对高位； 3个月期美债利率维持在5.5%附近；10年美债利率亦将徘徊在相对高位
（4%-4.5%） 。

美元：仍将保持相对强势。美欧货币政策较为同步，但从经济动能看，2024年上半年美国经济仍可能强
于欧洲和日本，美元仍将保持相对强势，区间[100, 105]。

商品：金属价格呈现弱势； WTI原油价格约在65-80美元/桶。

● 风险提示：地缘冲突等影响，宏观经济出现超预期波动。
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1、美国经济基本特征



截至2023年三季度，美国经济仍保持一定韧
劲。服务消费较强、产能投资保持扩张，房
地产步入上行周期，库存有所补充。

预计到2024年二季度，美国经济仍可能保持
扩张状态，“二次通胀”风险值得关注。

美国的降息时点可能在2024年下半年。
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美国经济概况
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指标
各分项贡献率（%）

2023/9 2023/6 2023/3 2022/12 2022/9 2022/6 2022/3 2021/12 2021/9 2021/6 2021/3 2020/12

实际GDP(年化环比：%） 4.9 2.1 2.2 2.6 2.7 -0.6 -2.0 7.0 3.3 6.2 5.2 4.2 
国内需求 4.84 2.02 1.67 2.31 0.09 -1.12 0.61 7.30 4.34 7.09 6.28 5.64 

个人消费 2.1 0.6 2.5 0.8 1.1 1.3 0.0 2.7 1.9 8.7 5.7 3.6 
耐用消费品 0.5 0.0 1.1 -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.9 -2.3 1.2 2.1 0.5 

非耐用消费品 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.3 0.0 -0.4 0.4 0.2 2.1 1.4 0.3 
服务 1.0 0.4 1.4 0.8 1.2 1.4 0.3 1.5 4.0 5.5 2.2 2.9 

国内私人投资 1.74 0.9 -1.69 0.62 -1.45 -2.1 1.16 4.63 2.71 -0.84 -0.46 2.36
非住宅投资 0.21 0.98 0.76 0.24 0.62 0.68 1.32 0.37 -0.15 1.27 1.18 1.35

住宅投资 0.26 -0.09 -0.22 -1.23 -1.41 -0.73 -0.09 -0.02 -0.13 -0.22 0.44 1.2
库存变动 1.27 0 -2.22 1.61 -0.66 -2.05 -0.07 4.28 2.99 -1.89 -2.08 -0.18

政府支出 0.99 0.57 0.82 0.90 0.49 -0.34 -0.52 -0.04 -0.26 -0.80 1.04 -0.35 
净出口 0.03 0.04 0.58 0.25 2.57 0.56 -2.58 -0.34 -1.03 -0.87 -1.04 -1.43 

出口 0.59 -1.09 0.76 -0.41 1.80 1.19 -0.50 2.42 0.16 0.20 0.06 2.31 
进口 -0.56 1.13 -0.18 0.66 0.77 -0.63 -2.08 -2.76 -1.19 -1.07 -1.10 -3.74 



12月FOMC会议美联储对于美国经济指标的预测（%）
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美联储的预测
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2023年 2024年 2025年 2026年 长期

2023年12月预期 2.6% 1.4% 1.8% 1.9% 1.8%

2023年9月预期 2.1% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%

2023年6月预期 1.0% 1.1% 1.8% 1.8%

2023年3月预期 0.4% 1.2% 1.9% 1.8%

2023年12月预期 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

2023年9月预期 3.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%

2023年6月预期 4.1% 4.5% 4.5% 4.0%

2023年3月预期 4.5% 4.6% 4.6% 4.0%

2023年12月预期 2.8% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0%

2023年9月预期 3.3% 2.5% 2.2% 2.0% 2.0%

2023年6月预期 3.2% 2.5% 2.1% 2.0%

2023年3月预期 3.3% 2.5% 2.1% 2.0%

2023年12月预期 3.2% 2.4% 2.2% 2.0%

2023年9月预期 3.7% 2.6% 2.3% 2.0%

2023年6月预期 3.9% 2.6% 2.2%

2023年3月预期 3.6% 2.6% 2.1%

2023年12月预期 5.4% 4.6% 3.6% 2.9% 2.5%

2023年9月预期 5.6% 5.1% 3.9% 2.9% 2.5%

2023年6月预期 5.6% 4.6% 3.4% 2.5%

2023年3月预期 5.1% 4.3% 3.1% 2.5%

GDP

失业率

PCE通胀

核心PCE通胀

利率中位数
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美国商品零售增速出现改善
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2023年11月以来，美国商品零售增
速（无论汽车，还是其他商品）均
出现回升。
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● 2021年12至今（2023年12月），美国就业持续处于充分状态；失业率在3.7%附近，处

于相对低位。

●劳动参与率为62.5%。

美国就业市场较为稳健

美国失业率已下降
至3.7%附近，处于
相对低位。
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2、驱动美国增长的三大力量

1）财政仍保持扩张

2）房地产短周期上行

3）补库存迹象有所显现
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美国财政仍保持扩张状态

 

● 为支持高科技、新能源产业，同时受到大选因素影响，美国2024年
财政仍处于扩张状态。

● 2023年11-12月，美国财政赤字率保持在6.5%附近。

● 在经济较强下，持续的财政扩张将部分抵消加息的经济抑制效应。
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● 本轮房地产周期判断

综合目前美国居民的超额储蓄规模、薪资涨幅和房价收入比，以及美国房地产自身周期规律特征，自
2023年初以来的房地产上行期可能持续至2024年中；住宅投资将对增长形成支撑。

● 基本逻辑：

1）从房地产销量和住宅投资看，1960年以来，美国经历了约13轮房地产周期，下行期和上行期时间跨度
大致平衡；房屋销量领先开工投资约1个季度。

2）美国房贷利率与房屋销售存在一定关系，但并不显著。

3）居民收入水平和房价收入比是房地产周期的关键影响因素。

4）截至2023年11月，美国家庭部门仍有约2853亿美元超额储蓄，薪资涨幅处于相对高位（约4%）、房价
收入比处于历史相对合理水平（115%），这为房地产市场景气上行提供了支持。

● 重点关注

房价再次上涨可能会提高美国“二次通胀”风险。

美国房地产周期：持续时间、驱动逻辑与通胀影响
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美国房地产周期：房地产销售与新开工状况

房屋销售改善带动新建住宅开工增
速回升。
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美国房地产周期：基于销量的周期划分

住宅销售周期

周期 阶段 开始时间 结束时间 阶段持续时间 周期持续时间

1
下行 1965/12 1966/12 12个月

22个月
上行 1966/12 1967/10 10个月

2
下行 1967/10 1970/2 27个月

40个月
上行 1970/2 1971/3 13个月

3
下行 1971/3 1974/1 34个月

57个月
上行 1974/1 1975/12 23个月

4
下行 1975/12 1980/4 51个月

63个月
上行 1980/4 1981/4 12个月

5
下行 1981/4 1981/9 5个月

24个月
上行 1981/9 1983/4 19个月

6
下行 1983/4 1984/12 20个月

35个月
上行 1984/12 1986/4 15个月

7
下行 1986/4 1991/1 57个月

69个月
上行 1991/1 1992/1 12个月

8
下行 1992/1 1994/12 35个月

48个月
上行 1994/12 1996/2 13个月

9
下行 1996/2 2000/6 52个月

103个月
上行 2000/6 2005/7 61个月

10
下行 2005/7 2009/1 42个月

56个月
上行 2009/1 2010/4 14个月

11
下行 2010/4 2011/4 12个月

33个月
上行 2011/4 2013/1 21个月

12
下行 2013/1 2014/6 17个月

30个月
上行 2014/6 2015/7 13个月

13
下行 2015/7 2018/11 40个月

69个月
上行 2018/11 2021/4 29个月

14
下行 2021/4 2022/12 20个月

上行 2022/12
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美国房地产周期：房贷利率与销售有一定关系，但不显著
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美国房地产周期：2023年以来，房地产上行支撑因素：居民储蓄

单位：十亿美元 %

存量储蓄：截止2023年11月，存量
储蓄余额为2853亿美元。

增量储蓄：2023年较2022年有所增
加。
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美国房地产周期：房价经历回落后又开始回升，关注对通胀影响



16

资
料
来
源
：W

IN
D

资
讯
，
华
西
证
券
研
究
所

美国房地产周期：房价收入比处于均值水平
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从去库存到补库存
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无论是生产商、批发商，还是零售
商库存增速水平，从周期特征看，
均处于底部。
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2000年以来美国库存变动情况（%）

美国：2000年来共有八轮，下游消费为主要驱动

2000年以来美国大致经历了八轮库存周期。我们采用目前较为常用的美国库存总额同比与销售总额同比来刻画美国
库存周期。具体划分的原则为：销售上升、库存下降为被动去库存；销售、库存同时上升为主动补库存；销售下降、
库存上升为被动补库存；销售、库存同时下降为主动去库存。2000年以来，美国大致经历了八轮库存周期。

从去库存到补库存
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目前，美国处于主动去库的尾声，2023年Q4可能步入被动去库存阶段，2024年上半年可能迈入主动
补库阶段。

当然，不同行业存在差别，有些行业可能较早迈入主动补库。

美国库存周期具体时间段

从去库存到补库存
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目前，美国消费品制造业已出现补库存迹象。

从去库存到补库存：消费品行业已现迹象



21

3、警惕“二次通胀”风险
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美国通胀形势
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2023年12月美国CPI为3.4%，有所反弹；核心CPI为3.9%，继续回落；12月PPI为-0.2%，处于低位。
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