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怎么看美国消费？四重扰动因素

分析

阅读摘要

2026 年上半年，美国消费虽保持一定韧性，但边际放

缓信号已较为明确。从数据表现看，名义消费增速一度回

升，但名义与实际消费增速缺口显著，说明消费增长更多

来自价格上涨而非真实需求改善。从消费动能看，面临外

部成本冲击与内部收入放缓双重约束。能源价格高位运行

推升通胀，就业市场则由偏紧转向“弱平衡”，非农就业

增量收窄、薪资增速放缓，而实际可支配收入同比增速接

近零，表明居民收入端对消费的支撑明显减弱。从支撑因

素看，储蓄和信贷两大缓冲渠道也在同步弱化。个人储蓄

率持续下行，说明居民更多依靠消耗储蓄维持消费，无法

形成持续购买力；信贷方面，尽管杠杆率和拖欠率总体稳

定，但高利率环境限制了居民继续加杠杆的空间。
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2026 年美国中期选举系列研究之二：

怎么看美国消费？四重扰动因素分析

一、2026 年上半年消费边际放缓，韧性背后的隐忧显现

1.消费从“超预期韧性”向“趋势性放缓”切换的信号趋于

明确：价格上涨贡献消费增量较大部分，服务消费韧性难以

抵补商品消费放缓。

2026 年以来，名义与实际消费增速之间缺口显著，表明

价格上涨而非真实消费扩张贡献了消费增量的较大部分（见

图表 1）。2026 年 1-5 月，消费名义增速逐月抬升，5 月触

及上半年峰值后，6 月扩张动能明显减弱。然而，实际个人

消费支出边际增速偏缓且整体扩张速度处于历史较低区间。

究其原因，中东冲突引发的能源价格剧烈波动为贯穿上半年

的核心扰动因素，直接推升能源相关名义支出，同时侵蚀居

民实际购买力。此外，上半年消费韧性较大程度上依赖于《大

美丽法案》（OBBBA）退税的一次性财政脉冲、世界杯赛事

带来的体验式消费前置，以及电商促销时点提前的提振
1
。

尽管近期部分高频指标显示美国消费者信心较此前低

位略有修复，但整体来看，居民部门对于收入、通胀和经济

前景的担忧仍然存在，消费意愿难言稳固。7 月密歇根大学

1 亚马逊 Prime Day（亚马逊会员日）的促销活动往年大多在 7月举行，2026 年提前至 6月下旬举行。
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消费者信心指数回升至 54.4，世界大型企业联合会消费者信

心指数 6 月升至 91.2，反映市场仍普遍预期中东地缘冲突趋

势缓和，消费情绪较前有所改善。但从绝对水平看，当前信

心仍处于偏低区间，说明居民对未来支出能力和宏观环境的

判断依然偏谨慎。

图表 1：名义与实际个人消费支出增速之间缺口显著

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

7 月零售销售数据的意外下行一定程度上反映了相关临

时性支撑在二季度末集中消退。零售销售数据与消费数据变

动保持一致，呈“先增后降”走势。同比口径下，1-5 月零

售和食品服务销售额增速逐月抬升并于 5 月触及阶段高点，

6 月边际回落，7 月更显疲弱、环比意外转负，表明前期支

撑消费的一次性因素消退后，需求动能正加速向偏弱的基本

%
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面收敛（见图表 2）。

图表 2：零售销售先增后降，7月意外爆冷

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2.服务消费增长难以弥补商品消费放缓。

从行业结构来看，上半年个人消费支出呈现“商品缓增、

服务平稳”的分化格局（实际同比）。商品消费方面，耐用

品 3、4 月份整体承压，5 月油价冲高回落、6 月油价持续走

低
2
，前期被挤占的耐用品消费空间得以部分恢复，各细项全

面复苏，其中休闲商品与交通工具项上半年表现持续亮眼；

非耐用品中，汽油及其他能源商品受中东冲突推升价格与实

际消费收缩的双重抑制，实际同比持续负增且自 2 月以来加

速放缓，成为拖累商品消费的核心项，外带食品饮料与服装

2 5 月油价“冲高回落”，下旬伴随美伊和谈推进，市场对达成和平协议和重新开放霍尔木兹海峡的预期升
温，WTI 和布伦特原油跌至 90 美元/桶区间。6月油价加速下跌，中旬美伊正式签署《伊斯兰堡谅解备忘
录》，霍尔木兹海峡商船通行有所恢复，WTI 油价一度跌破 70 美元/桶。整个 6月，两大基准油价回落至冲
突前水平。同期，阿联酋宣布退出OPEC及 OPEC+机制，美国暂时放松对伊朗部分石油出口的限制（限
制放松原定于 8月 21 日到期，由于形势反复，已与 7月 17 日提前中止），也是推动油价回落的因素。

%
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鞋帽则维持低速平稳，显示必需消费品在通胀环境下的刚性

特征。服务消费整体平稳，但内部结构分化。家庭服务消费

支出增速总体呈放缓趋势，其中休闲服务在世界杯赛事与夏

季出行旺季带动下增势良好；住房及公共事业保持平稳；但

交通服务、餐饮住宿增速均出现不同程度回落，反映出高利

率环境、收入增长乏力、油价高企等造成的实际购买力下降

对服务需求的压制效果显现（见图表 3）。

图表 3：上半年个人消费支出呈现“商品缓增、服务平稳”格局（实际同比增速）

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、美国消费动能面临双重约束：外部成本冲击与内部

收入放缓

1. 外部成本冲击：能源价格上行压缩实际购买力，消

费结构向生存性、预防性倾斜。

能源价格冲击是 2026 年 1-7 月居民实际购买力遭受挤
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压的首要原因。自 2 月底中东冲突升级以来，布伦特原油价

格由年初的约 60 美元/桶快速飙升，5 月突破 100 美元/桶，

目前虽回落至 80–90 美元/桶区间，但仍显著高于冲突前水

平。能源价格直接推升通胀，5 月整体通胀读数触及阶段高

点，尽管 6–7 月随油价回落而边际降温，但伴随美伊和谈遭

遇波折，国际油价再度走高
3
，价格水平抬升压力并未消除，

7 月 CPI 同比仍录得 3.3%（见图表 4）。

油价上涨通过两个路径侵蚀消费能力：其一，汽油、电

力等能源支出属于刚性消费，价格上升直接抬高居民日常开

支基数，迫使家庭在预算约束内重新配置支出结构；其二，

能源成本沿运输、生产链条向更广泛的价格体系传导，形成

二次通胀压力。在此背景下，居民被迫将更多预算投向食品

等必需品，相应在有限度的范围内减少非必要能源与交通服

务的相关支出数量，同时压缩服装、机动车等可选消费的空

间，消费结构整体向生存性、防御性倾斜。从零售销售数据

来看，目前消费减弱主要仍沿第一条链条传导，与能源相关

消费减弱明显，AI 相关消费相对稳健。7 月机动车及零部件

销售环比大跌 1.8%，逆转了 6 月脉冲式反弹；电子产品和电

器店上半年延续快速扩张，6 月同比仍录得 8.61%，但 7 月

环比转跌 0.5%，AI 驱动的换机需求与涨价效应显现边际钝

化。受益于世界杯带动的体育娱乐消费前置释放，运动商品、

3 7 月初《伊斯兰堡谅解备忘录》破裂后，油价再度走高，7月下旬时点性突破 100 美元关口。8月，在冲
突形势反复背景下，油价在 80上方震荡，8 日布伦特原油再次突破 90 美元关口、是 7月 30 日以来首次。
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业余爱好及书店 4-6 月维持两位数同比高增，但 7 月环比归

零，反映事件驱动型消费的不可持续性。

图表 4：能源价格上行是通胀波动的核心因素，进而压缩实际购买力

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2.内部收入约束：劳动力市场“弱平衡”，薪资放缓削

弱消费增长根基。

2026 年上半年，美国非农名义薪资增速延续放缓，工资

对居民收入和消费的支撑作用明显减弱。7 月平均时薪同比

降至 3.2%，持续反映劳动力市场已由前两年的紧张状态逐步

转向“弱平衡”，核心原因在于就业市场整体动能不足年初

以来，非农就业增量持续收窄，7 月更意外转负，显示企业

招聘需求明显降温。与此同时，失业率虽由年初的 4.3%回落

至 7 月的 4.1%，但这一改善更多源于劳动参与率持续下滑，

而非岗位创造显著增强，意味着表面稳定的失业率并不代表

就业基本面真正走强。

%
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从劳动力供需关系看，职位空缺与失业人数之比已在

1:1 附近低位徘徊，说明劳动力市场供需紧张程度较前期大

幅缓解，企业不再需要通过持续加薪来竞争劳动力。在增长

预期偏弱、融资成本仍高的背景下，企业控制用工和薪酬成

本的意愿明显上升，直接压制了名义工资增速。工资放缓并

非孤立现象，而是就业市场整体降温的结果（见图表 5）。

图表 5：供需缺口弥合，非农薪资同比增速持续下行

资料来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

更关键的是，名义工资放缓与通胀黏性并存，拖累居民

实际收入改善有限。3 月以来，PCE 同比增速持续运行在 3%

以上，名义工资增长未能完全覆盖生活成本上升，尤其是中

低收入群体面临更明显的“购买力挤压”。上半年实际可支

配收入同比增速已接近零，显著低于 2024 至 2025 年水平，

意味着居民收入端对消费的支撑明显弱化。

总体来看，2026 年上半年美国薪资增速放缓，本质上是

就业市场由“偏紧”转向“弱平衡”的体现：新增就业减少、
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劳动参与率下滑掩盖部分失业压力、劳动力供需趋松，而通

胀走升进一步削弱了工资增长对实际购买力的改善效果。在

这一组合下，居民消费能力难以明显提升，美国经济下半年

预计将继续面临内需偏弱的压力（见图表 6）。

图表 6：上半年实际可支配收入同比增速接近零

资料来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

三、居民消费支撑也面临双重挑战：储蓄缓冲收缩与信

贷扩张乏力

美国家庭部门在 2008 年国际金融危机期间历经一轮明

显的、长达 10 余年的去杠杆过程
4
，新冠疫情政府实施的大

规模财政转移支付措施促使家庭部门积累了历史性的“超额

储蓄”，为近年美国消费韧性提供额外支持，当前相关支撑

因素面临弱化压力和挑战。

1.储蓄缓冲减弱，消费韧性面临下滑压力。

4 在次贷危机爆发前的 2007 年，美国家庭部门杠杆率达到了约 98%的历史高点；危机爆发后，美国家庭经
历了长达 12年的去杠杆过程，至 2019 年下降至 74.8%的低位。
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储蓄端呈现消耗态势，并正成为制约后续消费韧性的重

要因素。2026 年以来，美国个人储蓄率持续下行，由 1 月的

4.4%降至 7 月的 2.7%，反映在实际购买力增长乏力、生活成

本压力仍高的背景下，当前消费并非建立在收入明显改善之

上，而是在动用过去积累的缓冲资源加以支撑。储蓄消耗虽

能在短期内平滑消费路径，但并不能创造新增购买力。

第一，储蓄率下滑反映了居民对收入不足的被动对冲。

当前工资增速放缓而通胀仍有黏性，居民实际收入改善有限，

特别是中低收入群体面临更强的生活成本压力。在这种情况

下，压缩储蓄更多是为了维持既有支出水平，而非消费意愿

主动增强。

第二，储蓄消耗意味着消费对当期收入的依赖正在上升。

储蓄的作用不仅在于提供支付能力，更在于帮助居民在收入

波动或通胀上升时维持消费稳定。随着这一缓冲垫变薄，居

民对就业、工资和物价变化将更加敏感，消费波动性也会随

之上升。

第三，储蓄率走低也削弱了居民抵御未来冲击的能力。

一方面，可用于对冲能源、食品和房租等刚性支出上涨的空

间缩小；另一方面，在薪资增速放缓背景下，居民重新积累

储蓄的能力也较有限。未来若收入继续放缓或价格压力维持

高位，居民消费行为可能更趋谨慎，边际消费倾向也会随之

下降。储蓄率持续回落虽然短期内延缓了消费走弱，但也意
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味着美国消费未来对外部冲击的抵御能力将明显减弱，有可

能进一步下滑（见图表 7）。

图表 7：超额储蓄持续下降，居民消费能力受到约束

资料来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2. 信贷支撑有限，高利率削弱增杠杆空间。

储蓄之外，居民消费“通过信贷扩张获得一定支撑”的

边际作用同样较为有限。数据显示，美国居民部门杠杆率总

体保持平稳，从 2025 年 3 月的 68.5%小幅降至 2025 年末的

68.1%；信用卡拖欠率则从 2025 年 6 月的 3.04%回落至 2026

年 3 月的 2.92%。这说明在短期内，居民整体偿债能力尚未

明显恶化，资产负债表也未出现系统性失衡，消费信贷风险

暂时仍处于可控范围之内。换言之，当前美国居民部门并未

进入典型的“债务危机”状态。但需要看到，杠杆率和拖欠

率保持稳定，并不意味着居民仍然具备较强的加杠杆空间。

恰恰相反，在高利率环境持续的背景下，消费信贷融资成本
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依然偏高，尤其是信用卡、汽车贷款等短久期信贷工具利率

维持高位，使居民通过新增借贷来支持消费的意愿和能力都

受到明显制约。

图表 8：信用卡拖欠率与居民杠杆率反应未来消费压力仍高

资料来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

与此同时，信用卡拖欠率虽较前期略有回落，但相较疫

情前仍处于偏高水平，这说明部分家庭的财务压力并未真正

消除，只是在就业尚未显著恶化的条件下暂时维持平稳。特

别是中低收入群体，其消费对信用工具的依赖度往往更高，

也更容易受到利率和生活成本上升的双重挤压。在这种情况

下，居民部门即便没有出现大面积违约，也会倾向于更加谨

慎地管理债务，减少非必要信贷使用，从而削弱信贷对可选

消费的带动作用。

总体来看，当前美国居民部门的信用状况仍具一定稳定

性，但这种稳定更多意味着“没有明显恶化”，而不代表

“仍可继续扩张”。在储蓄缓冲持续收缩、收入增长动能放

缓、高利率约束尚未解除的背景下，居民通过加杠杆来维持
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或扩大消费的空间已相对有限。因此，未来美国消费走势将

更加依赖就业、收入表现，一旦劳动力市场进一步走弱，居

民消费下行压力可能更加明显。
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