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双维度分析加息对美国消费

的影响 
 

在 2022 年中期宏观经济展望中，我们对今年下半年美国经济

主线的判断是调整过热的经济，其中消费的回落幅度是市场关

注点之一。目前，消费增长仍高于趋势，原因在于：i）服务业

复苏滞后，夏季的边境重开使得服务消费激增，并可能随之达

到峰值；ii）劳动力市场复苏仍然稳固；iii）总需求尚未出现因

消费降级而出现萎缩的迹象。但是，我们认为总需求将不得不

回落，因为菲利普斯曲线显示，当通胀率下降到 5%时可能意

味着失业率飙升到 5%。此外，借贷成本的上升也直接损害了

消费能力。我们预计美国家庭房贷利息负担将从去年四季度的

3,399.2 亿美元攀升至今年二季度的 6,372.6 亿美元，该体量与

美国一个月的零售额相当。 

通过自上而下梳理美国个人消费支出的结构，我们将分析重点

落在耐用品、非耐用品、家庭服务及其细分项目上，并从过度

消费程度和对加息的敏感程度两个维度对下半年美国的消费

前景进行分析。 

维度一：美国个人消费支出各项的过度消费程度。耐用品过度

消费程度高于非耐用品，其中，娱乐商品及交通工具、其他耐

用品、服装鞋帽、家具和家用设备的过度消费程度最高。拆分

耐用品各项后，居家办公相关的商品过度消费较严重；股市火

热和房地产价格走高带动的财富效应，推动了疫情期间珠宝手

表和部分休闲交通工具的过度消费。 

维度二：美国个人消费支出各项对加息的敏感程度。不论是通

过压低消费增长潜力、还是通过挤压消费空间，加息最终都将

造成消费需求的回落。我们将弹性的概念进一步引申，用需求

利率弹性来描述需求量随联邦基金利率变动而变化的程度，进

而反映商品需求对加息的敏感程度。 

根据加息幅度，结合两个维度的分析结果，我们预计耐用品在

6-12 月的消费收缩较显著，尤其是娱乐商品及交通工具、其他

耐用品、家具和家用设备三项，以及手机、电脑和平板、软件

和配件、音像器材、计算器和打印机五个细分项目。 
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双维度分析加息对美国消费的影响 

在 2022 年中期宏观经济展望中，我们对今年下半年美国经济主线的判断是

调整过热的经济，其中库存的结构性问题和消费的回落幅度将是两大关注

点。作为美国经济的“压舱石”，消费回落将直接影响美国经济增速。因此，

对于美国消费前景的分析成为市场关注的焦点。 

导致消费回落最直接的原因就是通胀和加息。算上 7 月议息会议通过加息

75 个基点的决定，美联储今年已累计加息 225 个基点，是 1980 年代初以来

节奏最快、幅度最大的加息周期。7 月议息会议后，市场预期今年 9 月加息

50 个基点，11 月和 12 月各加息 25 个基点，今年剩下的时间总加息 100 个

基点。我们认为未来 12 个月美国经济衰退是大概率事件，当中个人消费对

经济增长的贡献有可能转负。 

2022 年一季度，美国实际 GDP 同比增长 3.5%，较去年四季度下降 2.0 个百

分点。其中，个人消费支出对实际 GDP 同比增速的贡献率从去年四季度的

4.7 个百分点降至今年一季度的 3.3 个百分点（图表 1）。2022 年 5 月，美

国实际个人消费支出的三年年均增速为 2.0%，较前期下降 0.2 个百分点，为

年初以来最低增速（图表 2）。展望未来，我们预计疫情期间的过度消费和

下半年的持续加息，将导致消费继续回落并带动美国经济增速进一步下行。 

我们从两个维度出发，通过对过度消费程度的测算和加息敏感程度的测算，

对下半年美国的消费前景进行分析。具体的，我们使用三年年均增速作为衡

量过度消费程度的指标；对于加息如何冲击消费，我们使用需求利率弹性来

进行衡量。 

 

  

图表 1：美国实际 GDP 同比增速及各项贡献率 

 

 图表 2：美国实际个人消费支出的同比增速和三年

年均增速 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 
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从整体到细分，自上而下对美国个人消费支出进行双维度的结构性分析。根

据美国个人消费支出结构，消费可以分为商品和服务两项，其中商品包括耐

用品和非耐用品，服务包括家庭服务和 NPISHs 最终服务消费支出。根据过

去三年的数据，商品（39.4%）和服务（60.6%）在实际个人消费支出中呈现

“四六分”的格局，其中家庭服务（59.0%）占比最大，非耐用品（23.8%）

和耐用品（15.6%）占比接近，NPISHs 最终服务消费支出（1.6%）的占比较

小，四项占比的分化较大（图表 3）。 

因此，我们对个人消费支出的分析将重点关注耐用品、非耐用品、家庭服务，

并将三项进一步地拆分为：机动车及零部件等 4 项（耐用品）；食品饮料等

4 项（非耐用品）；居住及水电气支出等 7 项（家庭服务）。此外，单从定性

的角度考虑，耐用品在疫情期间的过度消费相对严重、对加息更为敏感，我

们将耐用品项下的机动车及零部件等 4 项继续拆分为 27 个子项目，从而进

行更深入的分析。 

 

图表 3：美国个人消费支出的构成情况和各项目占比 
 

 
资料来源：U.S. Bureau of Economic Analysis，浦银国际计算 
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维度一：美国个人消费支出各项的过度消费程度 

货币和财政政策双重推动下，叠加疫情防控措施的影响，美国出现不均衡的

过度消费格局。在积极的财政政策和宽松的货币政策支持下，2021 年美国

个人消费支出增长约 7.9%，其中商品消费增长 12.2%、服务消费增长 5.8%，

反映出疫情防控措施对非接触型消费（商品）的负面影响明显小于对接触型

消费（服务）的负面作用，以及美国家庭在疫情期间对商品存在过度消费。

整体来看，疫情后美国实际个人消费支出显著且持续地高出 2005 年以来的

线性趋势，反映美国存在整体的过度消费问题（图表 4）。 

过度消费挤占了未来的消费需求。2022 年 5 月，就三年年均增速而言（图

表 5），商品消费的恢复程度远超疫情前的水平（4.9%），服务消费则刚刚回

到 2019 年同期的水平（0.7%）。我们认为，美国家庭在疫情期间对商品的过

度消费，将导致未来商品消费需求的回落；随着旅游开放，今年暑假服务消

费将迎来短暂的恢复性增长，这也会进一步挤压商品消费需求。 

 

 

消费与工资增速差值收窄、储蓄率降低将带动消费回落。作为衡量过度消费

的指标，美国个人消费支出与工资的同比增速差在疫情期间触顶后逐渐回

落、2022 年 5 月维持 5.7 个百分点，反映出过度消费逐渐趋缓、零售增速存

在继续下行的压力（图表 6）。2020 年，新冠疫情暴发导致美国个人储蓄率

一度升至 33.8%的历史高位。此后，伴随疫情逐渐受控和消费持续复苏，美

国个人储蓄率基本维持下行趋势（除了 2021 年一季度储蓄率出现较大回升

以外），2022 年 5 月降至 5.4%的水平，显著低于疫情开始前 2019 年的均值

（7.6%），反映出疫情期间过度消费挤出了部分储蓄、并将导致消费潜力的

下降（图表 7）。 

  

图表 4：美国实际个人消费支出及线性趋势  图表 5：从三年年均增速来看，疫情期间美国商品

消费过度、服务消费受抑制 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 

 注：3 个月移动平均 

资料来源：Macrobond，浦银国际 
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耐用品过度消费程度较高。根据 2022 年 1-5 月实际个人消费支出的三年年

均增速，我们发现：耐用品（9.4%）的过度消费程度高于非耐用品（4.0%），

家庭服务（0.5%）不存在过度消费问题。其中，娱乐商品及交通工具（14.8%）、

其他耐用品（11.5%）、服装鞋帽（7.3%）、家具和家用设备（6.3%）的过度

消费程度最高；由于疫情防控措施的限制作用，娱乐消费（-3.5%）、交通服

务（-2.3%）、汽油及其他能源品（-2.0%）的消费仍未恢复至疫情前的水平（图

表 8）。 

 

图表 8：2022 年 1-5 月，美国实际个人消费支出各项的三年年均增速 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际计算 

  

图表 6：美国实际消费增速显著高于实际工资增

速，反映出当前存在过度消费 

 图表 7：2022 年 5 月，美国个人储蓄率维持 5.4%

的低位，反映出疫情期间过度消费严重 

 

 

 

注：3 个月移动平均 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 资料来源：Macrobond，浦银国际 
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居家办公相关的商品过度消费严重。拆分耐用品各项后，我们发现居家办公

相关的商品过度消费较严重：2022 年 1-5 月，计算器和打印机（27.8%）、软

件和配件（19.2%）、手机（15.5%）、音像器材（15.0%）、电脑和平板（11.6%）

的实际个人消费支出三年年均增速较快。此外，股市火热和房地产价格走高

带动的财富效应，推动了疫情期间珠宝手表和部分休闲交通工具（摩托车、

游艇、小型飞机）的过度消费（图表 9）。 

 

图表 9：2022 年 1-5 月，美国实际个人消费支出中耐用品各项的三年年均增速 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际计算 
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维度二：美国个人消费支出各项对加息的敏感程度 

加息对消费的冲击存在两个途径——压低消费增长潜力和挤压消费空间。

首先，加息增大了经济下行压力和衰退概率，带动实际收入下降和收入预期

转弱，这将压低消费增长潜力。其次，加息一方面带动借贷成本上升、推高

利息负担，另一方面造成资产价格回落、减弱财富效应，两方面都将挤压消

费空间。不论是通过压低消费增长潜力的途径、还是通过挤压消费空间的途

径，加息最终都将造成消费需求的回落。 

加息压低消费增长潜力。在经济复苏见顶回落的背景下，美联储开启加息周

期增大了经济下行压力，间接导致实际收入水平下行：2022 年 5 月，伴随

美联储累计加息 75 个基点（3 月 25 个基点、5 月 50 个基点），美国实际可

支配收入同比维持负增长（-3.3%）、三年年均增速保持在 1.1%低位（图表 

10）。此外，加息周期引发的经济衰退概率提升也导致收入预期大幅下行：

2022 年 6 月，美国就业调查显示，“认为未来 6 个月工资会减少”的比例升

至 15.2%，为 2020 年 9 月以来最高（图表 11）。美联储开启加息周期，不

论是实际收入下降还是收入预期转弱，我们认为这都将压低消费增长潜力。 

 

 

如果菲利普斯曲线依然有效，那么劳动力市场的火热程度便是不可持续的。

根据菲利普斯曲线，通胀和失业率存在反向对应关系（图表 12）。如果美联

储想要在短时间内实现 2%的通胀目标，那么失业率可能回升到 10%的水平。

虽然我们不认为通胀率可以很快地回落到 2%的目标，但 CPI 同比增速在明

年中旬预计将回落至 5%的水平并导致失业率上升到 5%。失业率从目前的

3.6%上升到 5%，对经济造成的负面影响将直接体现在削减消费上（图表 13）。

从生产力的角度来看，我们也不认为强劲的劳动力市场可以持续。美国单位

劳动力的产出正在下降，而单位劳动力成本却在飙升。这种分化只在 1990

年和 2007 年出现过，并且这两次都出现了经济衰退。在生产力萎缩的情况

下，企业不会继续支付和雇佣（图表 14）。就业增速的显著性下降尚未到来，

但这将注定损害消费支出。  

图表 10：2022 年 5 月，美国实际可支配收入同比

增速和三年年均增速维持低位 

 图表 11：美国就业调查显示，认为未来 6 个月工

资下降的比例大幅上升 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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