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[Table_Summary] 
2023 年海外经济展望：博弈“衰退” 

在高通胀下，美国经济似乎难逃“衰退”
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 美国经济大概率在明年年中附近陷入“衰退”，这也伴随着美联储的加息周

期逐步进入尾声。美国经济将伴随着利率的高企而进入浅度“衰退”，这是

目前市场对于 2023 年海外经济的主流预期。 

 尽管目前而言，主要经济指标并未完全指向“衰退”，但投资者已经开始交

易心中的“衰退”，这体现为美元伴随着美债收益率下降，资金回流新兴市

场。在未来的大约一两个季度时间内，市场会根据美国经济的实际走势来判

断“衰退”交易的风险回报。 

 但需要指出的是，美国经济陷入“衰退”，也意味着部分新兴市场将面临增

长压力。一致预期表明，除中国外，多数新兴经济体在 2023 年都面临着经

济减速的压力，这也是值得关注的一个基本面的风险因素。 

 从中期的维度来看，美国经济的浅度“衰退”很难改变主要发达经济体的

货币政策紧缩态势。这背后的主要原因是通胀中枢的结构性抬升——劳动力

市场的良好表现意味着工资上升的压力，从而带来中长期的通胀压力。 

 美元的高利率大概率会成为一个新的常态。这意味着持有美元的收益率将变

得更有吸引力，但对于存量美元负债而言，尤其是对于存在币种错配的机构

来说，如何在高利率美元的环境下合理安排“再融资”，将是一个既存在挑

战也存在风险的事件。 
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在过去的一年中，对通胀尤其是欧美通胀的讨论是海外宏观研究的焦

点。通胀上行的起点事实上在 2021 年下半年已经隐现，但市场却没有给

予足够的重视。当时的多数分析认为通胀主要来自于“供应链断裂”，与此

同时，“气候变化”导致的对于传统能源的投资减少，也被认为会在一定程

度上推高通胀。总体而言，站在 2022 年初的视角上，发达经济体出现的

通胀更像是一个供给侧的问题，一旦新冠疫情慢慢平复，各种补贴在疫

后消退，通胀理应会回归到常态的 2%左右的水平。 

这样的希望在今年的俄乌冲突爆发后成为了泡影。当能源和商品价格连

续暴涨，欧洲面临“断气”危机，欧美的实际通胀水平居高不下时，市场预

期开始逐步转向，美联储的货币政策也开始走向紧缩。 

在美联储连续的“鹰派”加息后，美国的利率水平已经升至 2008 年金融危

机以来的最高点，当下市场普遍预期本轮加息的“终点”利率水平为 5%左

右。考虑到美国的主要通胀指标都已经出现了见顶回落的迹象，因此美

联储本轮加息将渐入尾声。这是对 2023 年海外经济展望的第一个基本

判断，这几乎也是市场的共识。 

在这个共识的基础上，市场其实博弈的是美国利率是否会在明年的某个

时点出现明确的拐点。利率拐点背后显然有另一个更加重要的考量，即

在持续加息后，美国经济会在 2023 年的某个时点陷入“衰退”。从历史上

来看，在相对较高的通胀环境下，美国经济都陷入了“衰退”，这也成为

本轮美国经济“衰退”的历史寓言。而关于“衰退”时点的市场预期则

是明年的第二和第三季度，即明年年中前后。 

图 1：在高通胀下，美国经济似乎难逃“衰退” 
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数据来源：Choice、国泰君安国际。 

但从眼下的经济数据而言，市场尚难证实亦无法证伪“衰退”，因此某种程

度上市场在交易心中的“衰退”，只有到了美联储加息暂停前后（大概率是

明年第一季度末或第二季度初），市场才能根据各项经济指标来对“衰退”

重新定价。 
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一、 美国经济何时“衰退”？ 

美国经济是否会陷入衰退，市场已经博弈很久。目前而言，从主要的经

济指标来看，美国经济距离显著衰退仍有距离。从劳动力市场的表现来

看，衰退似乎很难在短时间内光顾。市场中较为主流的判断是伴随着利

率的进一步走高，并持续在高位运行，美国经济大概率会在明年中期出

现“浅度”衰退。学界对“浅度”衰退并无明确定义，但大致来看，美国经济

在 2023 年的增速主区间在-1.0-0%左右，这意味着可能会出现个别季度

的环比负增长。 

1.1 历史比较：“心中”的“衰退” 

衡量经济市场是否衰退，我们先选取历史的维度。我们选取了四个经济

数据：个人收入、非农业就业、零售以及工业产出，与此前的四个衰退

周期进行对比。总体而言，目前的经济数据仍然运行在正常区间内。 

从个人收入的角度分析，美国尚未出现衰退的迹象。消费的良性增长很

大程度来自于居民收入的推动，而为了缓解疫情带来的压力，美国提高

了福利以及补贴的力度，在增加居民支配收入同时也促进消费，以此拉

动经济增长。但在衡量劳动力收入指标时，将联邦政府的转移收入剔除

后，我们会得到一个对于劳动力市场更加直接的收入反馈。从下图中，

我们可以明显看出，目前来看，个人收入减去转移收入后的实际收入仍

然处于正常区间。 

对于就业、零售以及工业产出而言，目前总体趋势仍然相对稳健。收入

的稳健也反映在了就业市场上，对比之前衰退周期，目前美国的非农就

业处于一个相对高位，就业和收入的相对良性也拉动了消费市场的增

长。与此同时，零售数据和工业产出也保持着上升趋势。尽管市场开始

交易美国的经济衰退，但经济指标尚未出现完全的“恶化”。从某个角度

而言，市场在交易心中的“衰退”。 

图 2：个人实际收入减去转移收入 图 3：非农就业 
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资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 
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图 4：零售 图 5：工业产出 
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资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 资料来源：圣路易斯联储，国泰君安国际 

此前的衰退周期中，以高点出现的季度为 100，出现的季度为 0。但在本轮可能的衰退周期中，我们选取

2021 年第四季度为 100。 

1.2 “衰退”会带来“危机”么？ 

经济是否“衰退”，我们仍然需要时间去判断，但“衰退”一旦产生，是

否会带来传染效应甚至导致“危机”，却可以从杠杆率来进行一定的预

判。首先，美国居民负债水平仍然处于历史低位。我们将美国金融负债

率作为家庭资产负债表的衡量指标，并且将其在做出季节性调整后占国

民可支配收入的比例作为分析维度。相对而言，金融负债率越高，美国

居民抵抗风险的能力就越低，从而信用违约的风险也就越高。从下图可

以看出，在经济危机时，金融负债率有一个相对上扬的趋势，并且处于

历史的相对高位。而与 2008 年相比，2019 年以来，美国家庭负债率出

现了下滑，从历史水平看，仍然处于较为健康的水平。 

图 6：家庭负债率相对健康  
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数据来源：彭博，国泰君安国际 

美联储加息也引发了对于房地产贷款市场的担忧。自 2008 年以来，固

定利率成为房贷的主流选择，浮动贷款利率占比较低。目前虽然新增浮

动按揭贷款占总贷款的比例自本轮加息以来有相对上升，但是整体仍处

于历史低位。考虑到固定利率贷款受美联储加息影响较小，所以在目前
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大多数（90%）贷款为固定利率的情况下，美国房地产市场波动会相对

较小。 

图 7：90%以上的房贷是固定利率  
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新增浮动按揭贷款额占总贷款额比例  
数据来源：彭博，国泰君安国际 

从企业端来看，与上个周期相比，上市公司的债务结构也较为优化，长

期固定利率占比较高。我们选取了标普 500 强的公司作为分析对象，从

债务结构组成分解图可以看出，2022 年长期固定利率占据上市公司债务

比例接近 80%，接近 2007 年两倍。受美联储进一步加息影响更大的浮

动利率债务部分，仅占据 15%左右。因此，就企业端而言，受益于债务

结构的优化，美联储进一步加息对于目前企业端的债务传导压力相对较

弱，因此企业端的债务结构改善也相对较为乐观。 

图 8：标普500指数公司2007Q4债务构成 图 9：标普500指数公司2022Q3债务构成 
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资料来源：彭博，国泰君安国际 资料来源：彭博，国泰君安国际 

整体来看，美国正处于政府加杠杆，居民去杠杆的进程中。从政府端来

看，联邦政府福利支出使得政府负债处于相对高位。自疫情以来，政府

的财政对居民和企业进行了较大力度的支持，支出压力也因此转移至政

府端。自 2008 年以来，按照 GDP 比重计算，居民和非金融公司的债务

整体处于下滑的区间。同时，虽然公共债务整体相对上行，但美国政府

强大的融资能力使得政府债务风险相对较低，总体风险不高。 
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图 10：政府债务主导 
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数据来源：彭博， 国泰君安国际 

这也构成了另一个重要的判断，目前美国的整体资产负债表相对健康，

即使美国经济陷入“衰退”，但大概率不会出现类似于 2008 年的金融危

机。 

1.3 关于“衰退”的一些判断 

美联储在 11 月的会议纪要中首次提及了“衰退”二字，但整体用词相对谨

慎。而关于衰退的几种情形，我们的大致判断如下： 

（1） 浅度“衰退”：在浅度衰退情境下，美联储可能明年年底降息，

经济增速将在-1.0%-0%之间。发生的概率大约在 55%，这也是市场主流

观点。美联储今年以来连续大幅度的加息在很大程度上可以有效遏制通

胀的进一步蔓延，但是仍不能忽视其带来的负面效应。在劳动力市场降

温、借贷成本上升、资产负债表走弱的情况下，“浅度”衰退是美国经济

最有可能发生的一个结果。 

（2） 中度“衰退”：在中度衰退情境下，美联储可能更早降息，经济

增速<-2%。发生的可能性在 30%。不可否认的是，宏观政策制定通常都

有一定的滞后性。一如美联储此前错误地判断了通胀的严峻形势，在很

长一段时间内过度宽松一样，现在美联储似乎正在“无所不用其极”地

激进收紧政策。考虑到政策效应的滞后性，美联储也有可能无法平衡好

加息与通胀间的关系，从而导致经济受损相对严重。 

（3） “衰退”落空：在“衰退”落空情境下，美联储可能保持利率高

位，经济增速将>0.5%。发生的可能性在 10%。这也是鲍威尔在近期讲

话中提及的“软着陆”（Soft Landing）的情况，即通胀保持整体下行但

仍处于高位，美联储可以保持较高利率来管理通胀预期，与此同时，较

为健康的劳动力市场也能够输出一定的经济增长。 

（4） 其他：大幅增长或大幅衰退。发生的可能性在 5%。这两种情形

属于“黑天鹅”事件，即市场无法完全预测到未来可能出现的极端因

素，所以美国仍有一定可能性出现经济的大幅增长或大幅衰退。 
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二、“衰退”预期下的美国通胀展望 

2.1 通胀的产生：从供给侧到需求侧 

供给侧瓶颈拉开通胀大幕。疫情之初，供应链的断裂引发了全球范围内

生产的部分中断，从而使得全球商品产能受到大幅削弱，全球航运价格

的飙升也推升了整体生产成本。与此同时，以半导体为代表的科技行业

因贸易摩擦出现供应紧张，并最终传导至汽车等终端消费品，也对通胀

起到了推波助澜的作用。 

“需求侧”因素进一步推高了通胀。另一方面，疫情期间美联储的补贴

措施推动了美国整体居民可支配收入水平的提升，形成了大量的“留存

储蓄”，同时也在疫情后推动消费支出的快速增长，这则是导致通胀持续

上升的“需求侧”因素。但即使补贴消退，后疫情时代美国相对较高的

家庭储蓄率也仍在持续推动消费水平的上升。 

“需求侧”带来的通胀压力仍将在一段时间内存在。根据美联储的数

据，截至 2022 年第二季度末美国存量超额储蓄大概有 1.75 万亿美元，

较 2021 年第三季度的高点下降 25%左右。在通胀走高、补贴措施消退

的环境下，我们认为仍需要一年左右的时间才能将超额储蓄完全消耗并

回到常态水平。  

图 11：美国“补贴抗疫”导致家庭超额储蓄大幅提升 

 
数据来源：美联储， 国泰君安国际 

2.2 通胀更具“粘性”  

今年以来，美国的核心 CPI 也一直明显高于季节性的表现，表明通胀存

在较强的“粘性”。今年前 10 个月的 CPI 环比平均增速为 0.51%，对应

年化水平约为 6%，也意味着核心 CPI 距离 2%左右的“合意区间”仍然有

相当的距离。 
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图 12：今年以来，美国核心CPI环比增速显著高于季节性 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

衡量核心通胀的关键因素是工资，而低收入群体面临更大的涨薪压力。

我们将工资增速与通胀进行对比，并以工资水平进行群体的区分后，发

现在这一轮的通胀中，低收入群体工资增长跑赢通胀水平的概率比高收

入群体更高，并且随着收入水平的上升，工资涨幅跑赢通胀的比例不断

下降，这表明本轮通胀影响是一个广谱的现象。低收入群体储蓄水平较

低，通胀压力下，生活成本上升带了更明显的涨薪压力，这也会带来相

关服务业成本的抬升，加剧通胀的粘性。 

图 13：谁在跑输通胀？ 

 
数据来源：彭博, 国泰君安国际 

2.3 劳动力市场指向通胀中枢抬升 

与收入高度相关的则是劳动力市场，而从主要指标来看，劳动力市场仍

然处于“紧绷”状态。从下面这张图中，我们可以看出美国的失业率与

职位空缺率在不同时期的相关性。一个较为显著的现象是，在新冠疫情

之前，失业率与职位空缺率之间存在着负相关的关系。具体而言，当经

济好转时，职位空缺率上升，失业率随之下降；经济衰退时，职位空缺

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49812


