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美國經濟復蘇的非線性式退潮

閱讀摘要

2023 上半年美國 GDP 環比折年率總體回落但超市場預期，消

費端韌性較足、投資端短期動能不弱是主要支撐因素。分部門

看，短期內居民消費能力仍偏強、消費意願上升，但超額儲蓄

耗盡、消費信心總體仍低於疫情前；企業去庫週期料將延續、

企業投資超預期但投資信心疲弱、低庫存形成的地產投資韌性

難改高利率造成的負向掣肘；政府支出和淨出口或進一步改

善、但支撐力或有限。分行業看，製造業與服務業景氣分化，

製造業因前期超量恢復而回調、對經濟增長造成一定拖累，服

務業尚具備復蘇空間，支撐經濟復蘇韌性。

展望下半年，美國經濟各部門、各行業增長動能未實質轉弱，

疊加相對寬鬆的流動性，料繼續支撐美國經濟 3 季度韌性增長

（預計環比折年率 2.5%-3.5%），但利率維持高位一段時間，

加大 4 季度經濟下行壓力（預計環比折年率 0.5%-1.0%）。整

體看，美國經濟大概率可實現“軟著陸”，全年經濟增長路徑

呈現下行速度先慢後快的“非線性”式退潮。後續仍需要關注

來自商業地產端的風險，以及中小銀行經營風險再次局部顯現

的影響。
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美國經濟復蘇的非線性式退潮

一、GDP 增速持續降溫，但慢於預期、經濟保持擴張

2023 年 1、2 季度美國 GDP 環比折年率為 2.0%、2.4%，

增速較去年末回落（2022 年 3、4 季度分別為 3.2%、2.6%）。

但經濟增速超過市場預期，主要增長動能來源於消費的持續

韌性及投資動能不弱。

（一）消費端：韌性超預期，下半年動能料緩步衰減

1-2 季度美國私人消費環比折年率 4.2%、1.6%，對 GDP

增長的拉動率為 2.8%、1.1%，創 2021 年 2 季度以來高位，

特別是交通運輸、金融服務銷售增長強勁。短期內居民消費

能力依然偏強，但超額儲蓄預計在 7 月耗盡。美國實際薪資

隨通脹降溫，但 5 月重回擴張，年初社保費用上調 8.7%提振

居民收入，加息前部分房貸再融資活動減輕利率上升對居民

債務支出的壓力，短期內居民消費能力依然偏強。但目前美

國消費循環信貸占個人可支配收入比例回升至 6.3%、信用卡

拖欠率回升至 2.4%，均接近疫前水平（6.5%、2.6%），居民

超額儲蓄餘額估算僅剩約2,500億美元
1
，預計將在7月耗盡，

下半年居民消費能力預將逐步走弱。消費意願有所上升，但

消費信心總體仍低於疫情前。部分年長者提前退休、青年勞

動參與率提升，抬升美國整體消費傾向
2
，但高通脹和經濟衰

1
根據美國疫情前個人儲蓄、消費趨勢預估，2020 年 3 月至 2021 年 8 月美國大約累計了約 2.09 萬億美元

的超額儲蓄，截至 2023 年 5 月已使用約 1.84 萬億美元，即還有約 2,500 億美元的超額儲蓄剩餘，大約會

在 1.6 個月內耗盡。
2
疫情前（2020 年 2 月）個人消費支出占個人可支配收入的 88%，2023 年 4 月占 94%。
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退憂慮拖累消費信心，最新美國消費者信心指數小幅回升至

71.6，但仍遠低於疫前水平（2015-2019 年均值為 95.2）。

（二）投資端：投資波動較大、短期動能不弱，但下半

年預計高利率掣肘企業投資和房地產市場表現

1-2 季度美國私人投資環比折年率-11.9%、5.7%，對 GDP

增長貢獻率-2.22%、1.0%。1 季度企業主動去庫週期加速拖

累投資創 2022 年 2 季度以來最差表現，但 2 季度庫存的負

向拖累回正，設備投資波動轉強，提振投資整體表現。往後

看，企業去庫週期料未結束，下半年仍將拖累經濟增長。截

至 2023 年 5 月，美國本輪去庫週期已延續 11 個月，目前製

造商、批發商、零售商庫銷比分別為 1.5、1.4、1.3（疫前

均值分別為 1.4、1.3、1.5），製造商和批發商仍有去庫壓力。

參考歷史規律，預計本輪去庫週期將在下半年延續，但逐漸

從主動去庫存向被動去庫存過渡
3
。進入被動去庫週期後，投

資對 GDP 的正向拉動效應平均滯後 7.6 個月方顯現，故下半

年存貨投資仍將拖累經濟增長。企業投資表現超預期，但投

資信心疲弱。耐用品新增訂單增速連續 4 個月超預期，交通

運輸設備等相關投資增長較快，支持短期私人投資韌性，但

4-7 月美國 Sentix 投資信心指數連續為負，高利率、高通脹、

經濟前景不確定性掣肘企業信心，預計下半年企業投資繼續

緩步降溫。短期房地產韌性主要來源於低庫存，但高利率下

存在下行風險。美國房地產市場年初開始出現止跌企穩跡象，

3
美國平均去庫週期約 18 個月，其中主動去庫 10.6 個月、被動去庫 7.4 個月。
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隨後開工、銷售、房價數據漸次回暖，其韌性主要來源於低

庫存（新屋、成屋庫存分別僅能支持 7.5、3.1 個月的銷售），

短期內低庫存料繼續對房價形成支撐
4
，但經測算本輪美國房

地產去庫週期或延續至 2024 年中，歷史規律顯示房地產去

庫週期住宅投資對 GDP 增速拉動率形成負向掣肘，疊加高利

率持續擠壓市場，目前房價與可支配收入比例較歷史均值偏

高
5
，6 月房屋銷售與開工環比再度轉跌，4 季度美國房地產

可能再度承壓。

（三）政府支出和淨出口：對經濟支撐作用偏弱，下半

年或進一步改善

美國國會預算辦公室於 5 月大幅上調 2023 財年的支出

計劃
6
、6 月債務上限談判達成協議，下半年政府支出或將發

揮更多跨週期調節作用；美國進口表現受消費端影響較大

（進口金額同比通常滯後於零售同比增速 1 個月）。下半年

消費動能緩步衰減將帶動進口持續負增，料可小幅改善貿易

部門收支。

二、製造業和服務業結構分化，服務業強勁預計可延續

到 3 季度

（一）需求分化：實際個人消費支出中商品恢復超趨勢

水平，截止 6 月高於疫情前趨勢線水平約 3,170 億美元、超

4
根據成屋庫存及銷售數據測算，本輪成屋去庫週期或仍將延續約 9 個月；根據歷史規律測算，成屋去庫

週期平均延續 1-2 年，而本輪去庫週期起始於 2022 年 12 月，或將延續至 2024 年中。
5
目前美國成屋中位價、新屋中位價與可支配收入的比值分別為 6.89、6.98，高於 2000 年以來的歷史均值

5.59、6.72。
6
與今年 2月的預算規劃相比，5月預算規劃將 2023 財年支出調高 1,390 億美元，主要包括學生貸款減免

計劃支出（710 億）及存款保險支出（330 億），而其他各財年支出僅平均調高 90億美元。
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量恢復了 5.9%
7
。其中耐用消費品受前期低利率、財政補貼

提振尤為強勁，近期增速回落。但服務業仍未恢復至趨勢水

平，低於疫情前趨勢約 1,306 億美元、尚有 1.4%的缺口（見

圖表 1），其中娛樂及交通運輸恢復最慢。

圖表 1：商品支出在趨勢線之上，而服務支出在趨勢線之下
8

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞研究中心

（二）生產分化：製造業方面，工業總產值同比自 3 月

起開始負增、5 月起製造業新增訂單停止擴張，未來預計隨

去庫週期進入後半段，製造業生產整體仍承壓。但鑒於產能

利用率暫未明顯回落，拖累效應顯現料偏滯後（見圖表 2）；

服務業方面，訪客指數中零售、娛樂、交通、工作場所活動

明顯不及疫前
9
，隨著場景逐步恢復，服務業漸進復蘇、仍有

恢復空間（見圖表 3
10
）。

7
根據 2013 年 1 月至 2020 年 2 月趨勢線計算得到商品及服務消費支出的趨勢值。

8
為更好展現疫情後商品消費、服務消費受衝擊及恢復進程，將其除以各自 2020年 2月值（商品消費：48,288

億美元、服務消費：85,468 億美元），使二者 2020 年 2 月值均為 1。
9
這也與上文中娛樂、交通支出恢復最慢相互印證。

10
數據更新至 2022 年 10 月。



5

圖表 2：產能利用率未大幅下行 圖表 3：服務業恢復與場景恢復程度密切相關

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

數據來源：Our World in Data、中國工商銀行

（亞洲）東南亞研究中心

（三）景氣分化：根據美國供應管理協會（ISM）數據，

製造業景氣自去年末以來持續在榮枯線下（7月 PMI為 46.4），

其中新訂單收縮明顯（47.3），但產出及客戶庫存 PMI 相對

略強（48.3、48.7），亦體現目前美國製造業處於主動去庫

階段，未來逐步向被動去庫演進（見圖表 4）；非製造業保持

景氣（7 月 PMI 為 52.7），其中商業活動、新訂單 PMI 尤其

強勁（57.1、55.0），但就業預期擴張相對溫和（見圖表 5）。

圖表 4：製造業 PMI 承壓明顯 圖表 5：非製造業 PMI 保持強勁

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心
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三、美國經濟在 3 季度有望延續偏韌性表現，4 季度大

概率可實現“軟著陸”

美國經濟動能韌性和流動性仍偏寬鬆，預計繼續支撐美

國經濟 3 季度維持偏韌性表現。1-2 季度美國經濟下行速度

慢於預期，主要來源於消費能力韌性和就業結構變化帶來的

消費超預期表現，以及企業投資、房地產市場回暖帶來的階

段性支撐，雖然製造業景氣徘徊在榮枯線以下，但其產能利

用率未明顯回落、拖累效應尚不明顯，且服務業仍有一定復

蘇空間。結合前文趨勢分析，美國經濟動能有望在 3 季度延

續，加之本輪美聯儲雖在 17 個月之內將基準利率上調了

550BP、加息速度遠超過往緊縮週期（見圖表 6），但 M2 總量

依然遠高於疫情前趨勢、截至 6 月美國 M2 總量高於疫情前

趨勢值
11
18.0%（見圖表 7），市場流動性難言緊缺。綜合分析，

美國經濟在 3 季度有望延續偏韌性表現，預計 GDP 環比折年

率為 2.5%-3.5%。

4 季度美國經濟下行壓力加大，大概率可實現“軟著

陸”。消費端受超額儲蓄耗盡、消費信貸擴張空間受限等影

響，預計動能緩慢衰減；投資端隨著高利率的抑制作用進一

步顯現，預計企業投資和房地產市場面臨重新下行壓力，疊

加製造業和服務業景氣承壓，預計美國經濟下行壓力在 4 季

度顯現。不過，美聯儲加息進程或已至尾聲，疊加本財年支

出上調，通脹降溫亦有望改善勞動力實際薪資，預計 4 季度

11
依據 2010 年 1 月至 2020 年 2 月趨勢計算的趨勢值。
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GDP 環比折年率為 0.5%-1.0%。

圖表 6：本輪加息週期利率上升速度較以往更快

（縱軸為加息幅度，橫軸為距離加息開始月份）

圖表 7：美國 M2 同比增速回落明顯，但總量仍

在疫情前趨勢線以上（左軸為美國 M2 數量，右

軸為美國 M2 同比百分率）

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

數據來源：WIND、中國工商銀行（亞洲）東南亞

研究中心

特別提示：下半年若商業地產端或銀行端出現超預期風

險、引發金融市場動盪，則將縮短美聯儲將利率維持在高位

的時間、年底開啟降息週期，提振美國經濟年末表現。

1.商業地產風險預計在 4 季度升至年內高點。居家辦公

趨勢、利率上升衝擊全美辦公樓空置率自疫情後持續上行，

2023 年 1 季度達 18.6%、或仍未見頂
12
；商業地產價格指數

顯示 5 月美國各類型商業地產價格再度承壓；商業地產債券

市場工具（CMBS）發行金額自 2022 年起也明顯下降、今年 1

季度發行額同比驟降 72.1%。空置率攀升、價格承壓、再融

資困難令商業地產貸款拖欠率已從 2022 年 3 季度的 0.65%

低點回升至 2023 年 1 季度的 0.76%。短期內美國經濟韌性有

12
戴德梁行預計美國辦公樓空置率的上行將延續至 2024 年 2 季度。
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望支撐商業地產穩定，但 2023 年 4 季度 CMBS 到期規模將到

達年內峰值（占全年比重超四成）、加之經濟下行壓力逐步

加大，商業地產風險可能通過銀行、政府特許機構（房利美、

房地美等）、保險公司、債務基金等商業貸款主要持有人向

整個金融系統傳導，引起更大範圍市場動盪。

2.銀行端穩定性憂慮難言完全緩解。短期內美國經濟表

現超預期、美聯儲加息週期比預期更鷹等因素影響下，美債

收益率高位震盪，商業銀行持有的證券頭寸“浮虧”短期內

較難恢復。加之高利率、嚴監管、“存款搬家”下商業銀行

流動性壓力或會繼續加大，目前美國商業銀行普遍採取加大

同業拆借、央行應急工具使用的“短期解決”方案（3 月初

至 7 月末商業銀行負債端的“借款”科目上升了 15.0%），大

量使用短期借款加重了市場對銀行業利息成本上升的擔憂。

此外，商業銀行也是美國商業地產貸款的重要持有方，4 季

度銀行也將面對部分地產信貸資產質量惡化的挑戰，特別是

商業地產貸款占比過高的中小銀行風險最大，銀行端穩定性

憂慮難言完全緩解。
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