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美國經濟現狀如何

閱讀摘要

年初以來美國經濟衰退憂慮先降後升，市場對於美國經濟

未來是否陷入衰退存在較大分歧。本文從經濟、金融兩大

視角切入探討美國經濟現狀，並展望分析了後續的政策和

市場走勢。

從經濟視角看，就業及通脹表現顯示美國經濟仍有一定韌

性。消費和投資動能短期仍存韌性，中長期增長面臨放緩

壓力。

從金融視角看，經濟衰退信號頻現，但期限利差倒掛時長

尚不及曆史均值。美債期限倒掛擠壓銀行利差、抑制借貸

意願，但結合曆史經驗看倒掛不必然導致衰退，曲線的修

複更有賴於短端利率下行；銀行業風波突發，但負向溢出

效應或有限，矽穀銀行、瑞信事件具備一定特殊性，疊加

政府和監管機構及時介入、美國銀行業穩定性較金融危機

前有所提升，整體看傳染效應相對較小。

展望未來，政策方面，經濟韌性減弱、銀行業風波推動加

息進程加快步入尾聲，但貨幣政策即時轉向仍有壓力。增

長方面，短期內美國經濟仍有一定韌性，但預計後續核心

增長動能將逐步降溫，大概率溫和衰退。市場方面，“雙赤

字”難緩解、美元或進入新一輪下行周期；美債利率大概

率區間寬幅震蕩、2 年期美債利率仍有觸及 4%及更高水平

的可能；美股短期仍有下行壓力、下半年降息預期明晰後

或重拾升勢。
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美國經濟現狀如何

一、從經濟視角看：年初以來美國經濟衰退憂慮先降溫

後升溫

（一）增長表現：失業和通脹數據反映美國經濟仍有一

定韌性

1.失業率：勞動力市場緊張狀況短期或較難改善。

2023 年 2 月美國失業率上升 0.2 個百分點至 3.6%，新

增非農就業人數減少 193 萬至 311 萬人次，非農時薪小幅上

升 0.3%至 33 美元（見圖表 1），數據出現緩解跡象，但從絕

對值水平看，數據仍處曆史高點水平，2015-2019 年失業率

均值 4.4%，新增非農就業人數均值 192萬人次，勞動力平均

時薪 26 美元。時點性放緩尚不能立即判定美國勞動力市場

過熱問題已經緩解。從結構上來看，服務業仍然偏緊，特別

是就業人數最多的教育和醫療服務業供需極為緊張，商業服

務和休閑酒店職位空缺率亦居高不下；工業總體略微寬松，

制造業、采礦業偏緊，建築業勞動力供給相對充足，但工業

合計就業人數占比僅 21%左右，影響較小，且在美國政府制

造業回流政策引導下，制造業用工需求仍有上行空間（見圖

表 3）。

目前美國勞動力市場的緊張體現在勞動力市場供需失

衡，以及供需效率惡化兩個方面。部分勞動力供給受新冠疫

情造成的健康、家庭、提前退休等因素影響“超額”永久性
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離場，但疫後大規模財政刺激、疊加經濟快速反彈，導致勞

動力需求激增，職位空缺數連續 20 個月超過 1000萬人次高

位。在高通脹、高工資刺激下，勞動力供需失衡進一步向供

需匹配效率惡化方向演變，體現為跨地區、跨行業間的摩擦

性失業激增，疫後勞動力市場貝弗裏奇曲線大幅外移（見圖

表 2）。

勞動力市場供需失衡問題短期較難改善，“超額”永久

離場的勞動力供給難以完全依靠移民流入彌補，更多依靠經

濟降溫、勞動力需求下行的“單邊”修複模式耗時較長；且

目前美國勞動力結構錯配問題仍較嚴重，例如教育醫療服務、

商業服務職位空缺數超過 200萬人次，但建築業、信息業職

位空缺數僅 25 萬、14 萬人次，各行業就業情況存在較大差

異。參考曆史規律，美國就業市場緊張或需等到 2023 年 3-4

季度才會明顯放緩
1
。

1
美國職位空缺與求職人比例從 2001 年 1月的 0.9 下降至 2002 年 4 月的 0.4 第一級階段觸底，耗時逾一年。

本輪美國職位空缺與求職人比例在 2022 年 7 月觸頂 1.99，參考曆史數據，或與 2023 年 3-4 季度第一階段

觸底，後續就業市場是否進一步下行取決於美國經濟的惡化程度。
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圖表 1：美國 2 月新增非農就業情況

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

圖表 2：疫情後貝弗裏奇曲線大幅外移 圖表 3：教育和醫療服務業就業市場最為緊張

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心 數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

注：圓圈大小表示行業就業人數

2.通脹：CPI 進入下行通道，但預計下行速度逐漸放緩。

CPI 下行速度符合預期，但核心 CPI 粘性仍強，美國 CPI

同比增速自2022年6月觸頂+9.1%後連續8個月下行，至2023

年 2 月已降至+6.0%、下降速度整體符合預期。但 2 月核心

CPI 出現超預期增長（環比+0.5%），核心通脹、特別是核心

服務通脹粘性仍強。從結構上來看，推升通脹的主要因素從

匹配惡化

匹配優化
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能源向住房租金轉移，能源價格自 2022 年中開始降溫，其

對 CPI 的同比拉動率由最高的 2.95%降至 2023 年 2 月的

0.37%，目前核心服務中的住房租金（+2.82%）接替能源成

為推升 CPI 走升的最主要因素。此外，食品通脹對 CPI的拉

動率持續處於 1%以上，亦展現強韌性。

展望 CPI 主要細分項的後續走勢：食品價格保持韌性；

能源價格短期受金融市場恐慌情緒擾動下行，但其基本面較

強，存在反彈基礎；核心商品對 CPI 的負向拉動作用可能逐

漸減弱，例如美國 Manheim 二手車價格在 2023 年 2 月創近

十四年同期最大環比漲幅（+4.3%），3-4 月或是 CPI 二手車

分項的底部
2
；核心服務中的住房租金仍處上行通道，前文所

述非農時薪、特別是零售業薪酬持續走升，預示與時薪掛鉤

的核心服務通脹韌性仍強。後續美國 CPI降速可能逐漸放緩，

較美聯儲 2%的通脹目標仍有較遠距離。

圖表 4：美國 CPI同比增速拉動力量變化熱力圖（%）

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

2
按照二手車價領先 CPI 二手車分項 2個月的一般規律進行預估。
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（二）增長動能：消費和投資動能短期仍存韌性，中長

期增長面臨放緩壓力

1.消費：商品消費負增、服務消費受通脹掣肘愈加明顯。

2023 年 1-2 月美國零售銷售環比增速先升後降（+3.2%、

-0.4%），基數效應下 2 月多數消費細分項降溫，核心零售中，

食品飲料等非耐用商品消費相對韌性，耐用商品消費中的家

具及家用裝飾大幅波動下行，食品服務和飲吧、雜貨零售等

推動服務消費降溫。機動車輛及零部件消費波動走跌（見圖

表 5）。

剔除通脹影響，美國商品消費已陷入負增長、服務消費

仍是韌性來源。2022 年 4 季度，美國個人消費支出名義增長

7.5%，其中 1.8%為實際增長、5.8%為通貨膨脹。特別是商品

消費實際增長已陷入萎縮區間（-0.9%），食品、能源消費增

速領跌，僅娛樂商品和車輛消費還有較明顯的正增長；服務

消費仍是美國消費的韌性來源，但其受到通脹掣肘愈加嚴重

（服務消費實際+3.2%、名義+8.7%），目前能源服務已率先

跌入負增，交通運輸、食品住宿受通脹掣肘亦居前，後續面

臨走負風險（見圖表 6）。

預計後續美國消費韌性或隨可支配收入下降而逐漸放

緩，銀行業風波惡化金融保險業增長前景。目前美國個人儲

蓄率保持低位（4.7%），通脹侵蝕實際工資連續 23 個月負增

長，消費信貸和轉移支付上行空間收窄：居民消費循環信貸

占個人可支配收入比重擴張至 6.2%、信用卡拖欠率上升至



6

2.25%，居民轉移支付占總收入比重下行至 17.7%
3
，已接近

疫前水平。居民可支配收入繼續擴張前景受限，預計拖累消

費韌性逐漸放緩。金融保險服務通脹壓力最小，但在歐美銀

行業風波突發下，美國金融保險服務業面臨增長不確定性。

圖表 5：近一年美國零售銷售環比增速細項變化

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

圖表 6：2022 年 4 季度美國個人消費支出解構

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

2.投資：企業投資面臨下行風險，房地產市場韌性來源

3
2019 年美國居民消費循環信貸占個人可支配收入比重約 6.6%、信用卡拖欠率約 2.6%，居民轉移支付占總

收入比重約 16.9%。
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於高投資需求和低庫存。

年初以來美國企業投資保持正增長。2023 年 1-2 月，美

國耐用品新增訂單環比分別增長-5%、-1%，創 2020 年 4 月

以來最大跌幅，不過主要影響因素是飛機和零部件訂單大幅

回落對數據產生的時點性擾動；扣除飛機和國防的核心耐用

品新增訂單在 1-2 月分別環比+0.8%、+0.2%，顯示企業中長

期資本投資保持增長，但增速降溫。實際上，目前美國市場

景氣偏疲弱，制造業 PMI 中的新訂單指數自 2022 年 9 月起

跌入萎縮區間；制造業庫存從 2022 年中開始降速，處於去

庫周期；疊加繼續升高的利率、經濟的不確定性，以及近期

銀行業風波可能引致的信貸收縮，預計企業投資面臨下行風

險。

目前，美國房地產市場仍存韌性。新屋開工反彈：美國

新屋開工自 2022 年中開始連續降溫，2 月新屋開工反彈、環

比增 9.8%至年化 145萬套，建築商營建許可同步回升（環比

增 13.8%至 152萬套），或預示房地產供給反彈時間有望延長。

成屋銷售價跌量升：相較而言，美國成屋銷售“起跌時間”

更早（2022 年初）、與美聯儲加息周期相一致，2 月成屋銷

售年化環比升 14.5%至 458萬套，創 2020年中以來最大升幅；

不過 2月成屋銷售價格中位數同比下降 0.2%至 36.3萬美元/

套，為 2012 年以來首次下跌。房地產庫存緊張：供需共同

作用下，2 月美國房地產庫存僅供銷售 2.6 個月（低於 5 個

月的警戒線），購房者以投資者為主（首次購房比例創曆史
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新低）。美國房地產市場韌性來源於低庫存和投資性購買，

預計在庫存修複至 6-8個月曆史均值前，房地產市場有望維

持韌性，但目前的高利率已經將部分剛需型購房擠出市場，

投資性購買或在經濟逐漸降溫、金融風險擾動下出現較大幅

波動。

圖表 7：耐用品新增訂單降溫 圖表 8：房地產市場仍具韌性

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心 數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

二、從金融指標看：美國經濟衰退信號頻現

（一）美債期限倒掛擠壓銀行業利潤，但不必然引起衰

退；目前倒掛較深但時長尚短，修複有賴短端利率下行

1.期限倒掛的經濟學原理：擠壓銀行利差、抑制借貸意

願。短端美債利率一定程度上代表銀行負債成本，而長端美

債利率代表放貸收益，10Y--3M 的持續倒掛意味著銀行業利

潤承壓，削弱其支持長期投資的動力，信貸收縮抑制實體經

濟增長，故期限倒掛常被視為美國經濟衰退重要風向標。

2.倒掛與衰退關系：倒掛通常伴隨、但不必然導致衰退，

需考量倒掛的持續時長與深度等。1982 年以來（不含近期）
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存在五次利率倒掛
4
，其中四次後續迎來 NBER 衰退（見圖表

9），倒掛的持續時間較長、程度較深，平均倒掛時間為 8.3

個月、平均倒掛最深處為-0.62%。而 1998 年倒掛後未現衰

退，或因該次倒掛時間短（僅持續一個月）、倒掛程度不深

（最深處僅有-0.13%），且在美聯儲及時降息（1998 年 9 月

末降息 0.25%）推動下快速修複（10Y--3M 利差在 4 個交易

日之內即自-0.07%恢複至 0.89%）。因此期限倒掛不必然引起

衰退，應綜合考量倒掛的長度、深度及同時期政策支持等因

素。

圖表 9：期限倒掛後往往（但不必然）出現衰退，具體應視倒掛時長和深度

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

3.當前情況與倒掛的修複路徑：本輪倒掛自 2022年 10

月末始至今持續 5 個月、倒掛最深處為-1.34%，倒掛程度雖

創曆史記錄，但持續時間未及曆史均值。期限倒掛的修複有

4
分別為 1989 年下半年、1998 年下半年、2000 年下半年、2006 年下半年至 2007 年上半年、2019 年下半

年。
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賴於短端利率的下行或長端利率的上行，在當前經濟前景承

壓下長端利率上行概率有限，故仍需依靠短端加息預期的減

弱，若短端利率在年中之後明顯回落，則倒掛有望逐步修複。

（二）銀行業風波跨行業、跨市場的負向溢出效應或較

有限

1.矽穀銀行、瑞信事件具備特殊性，疊加政府和監管機

構及時介入，傳染效應相對較小。矽穀銀行資產負債結構與

傳統銀行差別較大，其負債端特殊性表現為高度依賴企業客

戶、行業集中度高、成本低、期限短，受風險投資和資本市

場融資情況影響大；其資產端特殊性表現為資產集中度高，

債券資產占比高、期限長。在利率攀升超預期、疊加科技企

業困境下資產、負債均受沖擊。而美國銀行業整體信貸資產

中貸款占比高（69%）、債券資產占比低（31%），負債端也有

相當部分的個人存款及傳統企業存款。瑞信暴雷主要動因為

經營不當，亦具備特殊性。原因方面，瑞信因前期業務激進、

疏於風控，不僅令投行業務多次巨虧
5
，更逐步喪失信譽及市

場份額，轉型成效不佳、疊加近期銀行業風波，令其快速陷

入危機困境。損失方面，瑞信總資產雖達約 5,800 億美元
6
,

但投行業務占比已壓縮至約 16%
7
，而雷曼破產前夕資產規模

約為 7,000 億美元且大部分為投行業務。另一方面，瑞信資

本充足率在同業中屬較高水平
8
，此次 AT1 債券被減記主要動

5
Archegos 爆倉、Greensill 破產以及 Lescaudron 訴訟案等。

6
5,314 億瑞郎，折合 5,733 億美元。

7
截至 2022 第四季度。

8
一級普通股資本充足率（CET1）、一級資本充足率分別為 14.1%和 20.0%。
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因為瑞信 AT1 債券含 PoNV 條款
9
，監管機構也多次重申債權

優於股權的原則。因此，在風險事件具有自身特殊性、政府

及監管及時介入背景下，當前銀行業風波的傳染性相對較小。

2.美國銀行業較金融危機前穩定性整體提升。（1）資產

中現金占比提升：銀行業資產中現金占比（13%）較金融危

機前（3%）明顯提高（見圖表 10）；（2）信貸資產質量較優：

2023 年以來僅消費貸款的拖欠率回升，而工商業貸款、住房

抵押貸款等質量仍高，整體信貸資產質量仍優於疫情前、也

大幅優於金融危機前（見圖表 11）；（3）杠杆率較低：目前

銀行業整體資產負債率（91%）雖較疫情前（89%左右）有所

上行，但仍明顯低於金融危機前的 95%左右（見圖表 12）；（4）

貸款擴張快於存款，息差動力足：貸款增速自 2022 年 3 月

起高於存款增速（見圖表 13），美聯儲亦在政策聲明中指出，

美國銀行體系健全且具有韌性（sound and resilient）。

9
Point of Non-Viability 條款規定在銀行陷入嚴重困境時，票據的全額本金可以被強制且永久減計，同

時這些債券也不得轉換為股票。該條款並非所有 AT1 債券均包含。
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圖表 10：銀行業資產中現金資產占比上升 圖表 11：貸款中除消費貸款外資產質量均優

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心 數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

圖表 12：銀行業資產負債率低於金融危機前 圖表 13：信貸增速高於存款增速投放較為順暢

數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心 數據來源：WIND、工銀亞洲東南亞研究中心

三、後續政策、市場、增長怎麼看？

（一）經濟與金融信號促使美聯儲加息預期接近尾聲

1.經濟韌性減弱、銀行業風波推動加息進程加快步入尾

聲。消費韌性逐步減緩、企業投資面臨下行風險、投資性購
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房或有較大波動；金融方面，期現倒掛對經濟制約力度漸顯，

修複較大程度仍依賴短端利率的降溫。銀行業風波及後續或

有的流動性監管本身存在緊縮效果。貨幣政策“相機性”料

更突出，加息終點漸近。

2.但美聯儲即時轉向仍有壓力。控通脹任重道遠，聯儲

維持抗通脹、防風險之間的謹慎平衡。目前通脹雖持續下行，

但能源項價格下行貢獻了 CPI降幅的大部分，而核心服務通

脹仍繼續上行，且 Manheim 二手車價格指數的反彈或預示著

核心商品回落過程有反複的風險，美聯儲政策聲明強調“仍

然高度關注通脹風險”。近期擴表並非常規主動資產購買，

而是金融機構借款造成的短期內美聯儲被動投放，緊縮政策

暫未轉向。3 月 15 日單周美聯儲總資產自 8.3 萬億元擴大至

8.6 萬億元引市場注目，但此次擴張的主要動因為“其他貸

款”項增加 3,029 億美元
10
，而美聯儲持有的美債、MBS 規模

保持縮減（且已得到政策聲明支持）。

基准情形下，後續美聯儲大概率延續抗通脹與防風險之

間的平衡，既避免超預期緊縮誘發銀行業風波再起，提前降

息概率也不大，預計後續仍有一到兩次 25BP 加息的可能，

而且大概率加息的同時擴大 BTFP（銀行定期融資計劃）等應

急工具運用護航銀行業。

（二）經濟增長：大概率溫和衰退

從短期增長表現來看，美國經濟仍有一定韌性：就業市

10
其中聯儲貼現窗口借款激增 1,483 億美元（前一周該項餘額僅 46 億美元）、由 FDIC 提供的其他信用支持

增加 1,428 億美元、新設 BTFP（銀行定期融資計劃）119 億美元。
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場供需仍然偏緊、失業率處於曆史低位附近，通脹處於下行

通道、但總體通脹壓力仍大。且短期美國經濟增長的核心動

能仍具韌性：服務消費支撐總體消費表現，耐用品訂單和房

地產保持正增長。

但是，預計後續經濟增長的核心動能將逐步降溫，美國

居民可支配收入進一步上升空間已經收窄，通脹對服務消費

的侵蝕作用日益嚴重，在後續通脹下降速度逐漸放緩的預期

下，預計作為美國經濟增長主要動能的消費將受到來自收入、

價格兩個方面的掣肘。而投資方面，美國房地產市場連續 11

年的房價長牛出現轉折，市場景氣、庫存周期或預示企業耐

用品投資存在走弱跡象。預計美國經濟短期仍受韌性支撐，

後續大概率溫和衰退。

（三）市場處於周期循環的哪個階段？“雙赤字”難緩

解、美元或進入新一輪下行周期；美債利率大概率區間寬幅

震蕩；美股壓力仍在、降息預期明晰後重獲上行動能

美元：“雙赤字”積累蘊含的潛在貶值壓力並未得到緩

解，美元大概率進入新一輪下行周期。國內財政方面，疫情

期間的高赤字雖有適當修複，但拜登新財年預算案暗示後續

財政或采取結構性寬松模式，且高利率帶來的利息支出對財

政的拖累逾重；國外貿易方面，受益於俄烏沖突的新增出口

紅利逐步消退、歐盟及日本下行壓力更甚，經常賬戶前景承

壓，故財政、貿易“雙赤字”難以緩解。此外，結算體系多



15

元化
11
、逆全球化加速背景下，儲備美元的需求或有所下滑，

疊加加息終點漸近，或催化美元進入一輪新的下行周期。但

不排除“黑天鵝”事件誘發避險需求，推動美元指數時點性

上行的可能。

美債：經濟下行與“防風險”限制上限、“控通脹”與

或有額外緊縮政策限制下限。由於 2 年期美債與政策利率彌

合度高於 10 年期美債，利率終點尚未明晰下 2 年期美債利

率仍可能再度觸及 4.0%及更高水平，而 10 年期美債利率在

經濟下行壓力增大、加息預期趨勢性降溫背景下再度上觸

4.0%概率有限，但在控通脹壓力及或有額外緊縮政策支撐下，

下探 3.0%的概率亦較小，頂部已現、但短期內料仍寬幅震蕩。

美股：短期仍有一定下跌壓力、降息預期明晰或為新一

輪周期的開始。短期內，加息暫未止步、疊加或有銀行業風

險隱憂和企業盈利下滑，美股仍有下跌壓力。美國經濟溫和

衰退基本假定下，下半年降息預期明晰後，美股或重拾升勢。

11
近年 SPFS、CIPS 等結算系統逐步對 SWIFT 起一定替代作用，多國亦在推動貿易支付本幣結算。
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