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“软着陆”的逻辑和情景

——2024 年宏观中期展望（美国篇）

阅读摘要

2024 年上半年，美国经济总体呈现“滞的风险未至，涨的风险

未消，紧货币伴随宽财政”格局。消费增速放缓但服务消费仍具韧性，

投资在高利率掣肘下表现不弱。劳动力市场有所降温，政策延续“紧

货币+宽财政”格局。预计下半年美国 GDP 增速小幅下降，全年可实

现略高于 2%的增长。分部门来看：

作为经济核心动能的消费缓步降温但韧性仍存：（1）从收入/财

富效应来看，劳动力市场恐面临“拐点”，收入效应减弱；但下半年

降息的财富效应料仍可支撑消费韧性（乐观情形下，美股涨幅上升，

增强财富效应）；（2）从政策效应来看，超额储蓄已耗尽，“限制性”

利率拖累消费小幅降温、但韧性消费结构特征料持续；（3）从杠杆周

期来看，居民资产负债表面临债务负担上升以及信贷边际递减双重掣

肘，预计对消费产生“挤出效应”。

降息有望提振投资表现但程度料有限，（1）本轮补库周期已开启

但较以往略温和；（2）地产投资回暖程度取决于货币政策转向时点；

（3）制造业回流对投资拉动作用尚不明确。

政府支出增长有望抵消外贸负向拖累。
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“软着陆”的逻辑和情景

——2024 年宏观中期展望（美国篇）

一、2024 上半年美国经济回顾

2024 年上半年，美国经济总体呈现“滞的风险未至，涨

的风险未消，紧货币伴随宽财政”的格局，具体看：

增长：消费增速放缓但服务消费仍具韧性，投资在高利

率掣肘下表现不弱。一季度实际 GDP 环比折年率 1.4%，较

2023 年三、四季度的增速 4.9%、3.4%明显放缓。其中：耐

用品消费拖累商品消费（-0.51%，对环比折年率的拉动率，

下同）降温但服务消费（+1.49%）增长强劲，库存投资（-0.42%）

有所拖累但固定资产投资（+1.19%）表现亮眼，净出口

（-0.65%）、政府支出（+0.31%）影响相对较小。

就业：劳动力市场有所降温。虽然非农就业人数波动较

大，但总体看就业缺口（职位空缺数-登记失业人数）自 2023

年年末的 262 万人缩窄至 2024 年 5 月的 149 万人，6 月失业

率自 3.7%上行至 4.1%，劳动力市场紧张程度有所减弱。

通胀：受非住房服务通胀粘性支撑，短期内通胀中枢仍

明显高于疫情前。2024 年 6 月 CPI 同比增速降至 3.0%、核

心 PCE 自 2023 年末的 2.9%逐步降温至 5 月的 2.6%，均远高

于疫情前 1.8%、1.6%左右的水平。虽然住房服务及核心商品

有所降温，但劳动力市场整体偏紧支撑非住房服务通胀粘性，

且食品能源价格高位波动，抗通胀后半程存在挑战。
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政策：延续“紧货币+宽财政”格局。货币政策，开始

放缓“量”缩的力度（两次下调美国国债缩表规模），“价的

政策”未放宽（维持基准利率不变）。最新经济预测上调通

胀预期，下调降息次数。6 月会议将 2024、2025 年核心 PCE

预期自 2023 年 12 月会议的 2.4%、2.2%上调至 2.8%、2.3%，

2024年降息次数自3次下调至1次。财政大幅调高赤字预期。

国会预算办公室将 2024 年赤字率
1
自 5.6%大幅上调至 7.0%，

大幅增支（详见后文）并下调个人所得税、企业所得税收入

预期，并加大纾困家庭及企业部门的力度（见图表 1）。

图表 1：各部门对美国 GDP 增速的拉动率

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、2024 下半年美国经济展望

预计下半年美国 GDP 增速小幅下降，全年实现略高于 2%

1
排除付款时间变化（adjusted for timing shifts）。
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的增长。具体看：

（一）消费：下半年缓步降温但仍具韧性，收入效应降

温但财富效应仍有所支撑

2024 年二季度美国消费已开始出现增速停滞迹象
2
，消

费结构呈现“服务消费>非耐用品消费>耐用品消费”的特征。

预计下半年，消费缓步降温但韧性仍存。

（1）收入及财富效应：劳动力市场拐点临近，收入对

于消费的支持预期降温；但下半年降息带来的财富效应有望

对消费提供支撑。从贝弗里奇曲线（Beveridge curve）来

看（见图表 2），2023 年以来美国的劳动市场匹配效率高于

2020-2022 年，但近期劳动力市场出现“转向”信号，紧张

程度（tightness）有所下降。主要表现在：（1）劳动力市

场供需缺口持续缩小，目前劳动力缺口已接近 2019 年疫情

前水平（2020 年 1 月：132.8 万人；2024 年 6 月：149.1 万

人）（见图表 3）；（2）随着供需缺口缩小，劳动市场紧张程

度有所下降，非农时薪不断降低，同比增速从 2024 年 1 月

的 4.35%降至 6 月的 3.86%，下降了 1.57 个百分点（见图表

4）。预期下半年劳动力市场将持续降温，非农时薪（即家庭

的劳动收入）将有所减少，消费的收入效应随之减弱。

2
2024 年 4-5 月，美国零售销售环比增速分别为-0.2%、0.1%。
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图表 2：贝弗里奇曲线

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 3：劳动力市场缺口持续收缩 图表 4：供需缺口收窄，非农时薪水同步下降

数据来源：旧金山联储、中国工商银行（亚洲）东

南亚研究中心

数据来源：圣路易斯联储、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心

从财富效应来看，居民财富在后疫情时期大幅增长（见

图表 5），呈现股票、债券和养老金上涨带来的支出增加略高

于房价上涨特征。Visa 调查数据显示，财富每增加 1 美元，

支出增加约 20-30 美分
3
。2024 年第一季度，由于股市及房

3
Visa Business and Economic Insights 调查数据显示，2002 年至 2017 年之间家庭财富每增加 1 美元，
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地产价格的上涨，美国家庭净资产同比增长 9.2%，升至创

纪录的 151.7 万亿美元
4
。下半年美股强势有望延续、债券价

格受益于美联储降息、房价或略有回落但预计仍在高位，预

计财富效应将继续支持美国消费韧性。
图表 5：家庭部门净资产升至历史高位（百万美元） 图表 6：超额储蓄已于 2024 年 3 月耗尽

数据来源：圣路易斯联储、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心

数据来源：旧金山联储、中国工商银行（亚洲）东

南亚研究中心

（2）政策/利率效应：政策利率对消费的影响主要体现

在两个方面。一方面，疫情纾困政策为家庭部门带来超额储

蓄，目前，根据旧金山联储 5 月的最新测算，超额储蓄已于

2024 年 3 月提前耗尽
5
（见图表 6），难以继续对消费形成额

外提振作用。另一方面，利率除了通过财富效应影响消费总

额，也通过消费品（商品与服务消费）的利率弹性敏感程度

不同影响消费的结构
6
，即高利率对消费的抑制力度呈“耐用

消费者支出就会增加 9美分；但在在过去几年里，情况发生了巨大变化。截至 2022 年第三季度的数据，财

富效应已增加到 34美分，几乎是疫情前平均水平的四倍。对于股票、债券和养老金权益中的财富，支出响

应 度 为 24 美 分 。 对 于 自 住 房 中 的 财 富 ， 这 一 数 字 为 20 美 分 。

https://usa.visa.com/partner-with-us/visa-consulting-analytics/economic-insights/the-sudden-

increase-in-the-wealth-effect-and-its-impact-on-spending.html。
4
根据圣路易斯联储数据，2024 年一季度美国家庭净资产为 151.7 万亿美元，而 2023 年一季度家庭净资产

为 138.9 万亿美元，详见链接 https://fred.stlouisfed.org/series/BOGZ1FL192090005Q#0
5
旧金山联储 2023 年 11 月测算，超额储蓄预计在 2024 年上半年耗尽；但 2024 年 5 月的最新测算显示，

超额储蓄已于 2024 年 3 月全部耗尽。造成差异的主要原因在于，2023 年 4 季度家庭部门储蓄减少的速度

提速，由前期的每月 700 亿美元加速到每月 850 亿美元。
6
本部分主要分析不同弹性的消费品的变化，财富效应由于其与收入的类似属性再下一部分进行分析。

https://usa.visa.com/partner-with-us/visa-consulting-analytics/economic-insights/the-sudden-increase-in-the-wealth-effect-and-its-impact-on-spending.html
https://usa.visa.com/partner-with-us/visa-consulting-analytics/economic-insights/the-sudden-increase-in-the-wealth-effect-and-its-impact-on-spending.html
https://fred.stlouisfed.org/series/BOGZ1FL192090005Q
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品消费>非耐用品消费>服务消费”分布。美国消费结构以服

务消费为主导（服务消费占 2/3、商品消费占 1/3），高利率

导致的商品消费降温令美国消费总体表现边际放缓，但服务

消费仍能支撑总体消费韧性（见图表 7）。

图表 7：消费表现中，服务消费>非耐用品消费>耐用品消费

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（3）周期效应：周期效应主要体现在美国居民部门杠

杆率的周期变化。次贷危机期间，美国居民部门经历了一轮

强力去杠杆，目前整体杠杆率处于相对低位（见图表 8），理

论上仍有借贷消费空间。但疫后恢复性消费正在抬升居民部

门杠杆率，2024 年 3 月的最新数据显示，居民部门信用卡拖

欠率已升至 3.2%的 2011 年以来高位，后续持续快速加杠杆
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料面临掣肘（见图表 9）。
图表 8：美国居民杠杆空间仍存 图表 9：美国居民信用卡拖欠率编辑上升

数据来源：旧金山联储、中国工商银行（亚洲）东

南亚研究中心

数据来源：圣路易斯联储、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心

（二）投资：下半年随降息预期明确而转暖

本轮补库周期已开启但较以往略温和，地产投资回暖程

度取决于货币政策转向时点，制造业回流对投资的拉动作用

尚不明确。若降息路径较早明确，融资对房地产商的限制转

松令供给上升，叠加按揭成本下降令房屋交易重新活跃，有

望推动地产投资加速回暖。若降息路径较晚明确，则高利率

依然限制房地产商融资，供给依然紧张；交易不活跃，但价

格因素依然令房地产投资维持一定增长。

（1）库存周期：总库存转入主动补库阶段，但因总需

求回暖较缓、上游前期去库不彻底，预计补库力度或较过往

周期温和，后续库存投资增长空间料有限。本轮去库周期始

于 2022 年 6 月，库存增速在 2023 年末触底，目前从被动去
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库周期逐步转入主动补库，但斜率相对较缓。库存结构中，

下游零售商有一定主动补库迹象（4 月库存同比增速：4.8%），

但批发商（-1.7%）、制造商（0.4%）尚不明显。受消费动能

减弱、下游需求拉动力度不强影响，叠加前期上游去库弱于

下游，制造业未完成订单挤压严重（见图表 10）、制造商库

销比显著高于零售商（见图表 11），本轮补库周期上行力度

或较过往周期偏缓。

图表 10：未完成订单积压严重，掣肘本轮补库力

度 图表 11：制造商库销比显著高于零售商

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

（2）房地产：供需受限局面料有所缓和，地产投资转

暖节奏取决于降息路径。目前受融资成本抬升影响新屋开工

下滑了 17.5%、受按揭利率高企影响成屋销售较疫情前（2019

年 12 月值）下滑了 25.7%（见图表 12）。美联储降息开启之

后，房地产投资或随美联储降息预期逐步明确而有所升温。

供给端：“锁定效应”
7
延续短期内仍影响房源供给

8
，利率下

7
指大部分购房者在加息前以较低成本锁定了按揭利率，这些业主不愿意在按揭利率较高时置换，令大量

二手房源被“锁定”。
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降有望提振开发商融资意愿、拉动地产投资扩张。需求端：

根据 Zillow 数据测算，2024 年 5 月美国房屋租金收益率为

6.8%，而 30 年按揭利率在 7%左右（见图表 13）。待降息预

期明确引导按揭利率小幅下行，即可扭转个人购房成本收益

比，购房需求将得到提振。因此房地产投资改善时点很大程

度上取决于降息时点何时明确，在此之前高利率依然从供需

两端拖累地产交易，但地产价格延续高位或令交易额维持一

定增长。

图表 12：目前房地产供需两端均受高利率抑制 图表 13：目前按揭利率略高于租金收益率

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

数据来源：WIND、Zillow、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心

（3）制造业回流：制造业整体产能、产出、就业需求

未明显增长，计算机、电子电气对其他制造业的带动效果尚

未显现。拜登政府三大法案
9
旨在引导制造业回流美国，但从

总量上看截至 2024 年 5 月，美国制造业产能指数、产出指

数分别为 129.5、99.9，较 2020 年 1 月的 128.4、98.8 未有

8
目前成屋供给仅供 3.6 个月的销售量。

9
《基础设施投资和就业法案》、《芯片和科学法案》以及《通货膨胀削减法案》。
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显著抬升，且制造业职位空缺数
10
在疫后脉冲之后已回落至

60.3 万人、大致回到疫情前趋势
11
（见图表 14）。从结构上

看，虽然目前制造业建造支出明显增长，但主要由计算机、

电子和电气行业拉动，其他行业投资增长较为温和（见图表

15）。因此制造业回流对整体投资的拉动作用尚不明确。

图表 14：制造业产能、产出未见显著抬升，制造

业职位空缺从疫后的招聘脉冲性增长中回落

图表 15：私人部门制造业细分行业中，除计算机、

电子和电气建造支出大幅增长外，其他行业未见显

著增长（亿美元）

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

（三）外贸持续拖累但财政增支支撑政府支出增长，对

经济增长的综合影响预计为正向。乐观情形下净出口持平、

悲观情形下净出口拖累效应小幅扩大 1%，并预计政府支出增

速为 1.2%。

外贸：一方面，美国零售增速略领先于进口增速（见图

表 16），下半年消费韧性小幅减弱或令进口增长放缓；另一

方面，下半年降息预期逐步明确或推动美元走弱、推高进口

10
为排除劳动力市场松紧的影响，此处以职位空缺数、而非就业人数为制造业就业需求的衡量指标。

11
按 2011 年 1 月至 2019 年 12月数据线性推算，2024 年 5 月制造业职位空缺数趋势值为 59.1 万人。
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价格，但鉴于年内美债收益率大幅下行空间有限
12
，美元大

幅走弱的概率较小。综合看净出口拖累效应持平或小幅扩大。

政府支出：2024 财年支出超预期大幅调升 3,630 亿。四

大主要增支项目中，除 600 亿的海外援助为新颁布立法

（legislative）推动，学生贷款减免计划、未收回的 FDIC

存款保险款项、医疗补助支出均为技术性（technical）变

化
13
（见图表 17）。财政在大选年前置发力意图明显，预将抵

消外贸的拖累，整体看外贸及政府支出对 GDP 综合影响为正

向。

图表 16：零售增速领先美国进口增速 1 个月

图表 17：新一期 2024 财政预算案较年初增加

3,630 亿美元支出的结构（亿美元）

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

数据来源：美国国会预算办公室、中国工商银行（亚

洲）东南亚研究中心

三、结论

尽管正在逐步降温，美国经济短期内仍具备一定韧性，

12
我们在报告《怎么看美债利率后续走势？》中预测 2024 年十年期美债利率在 4.0%-4.5%区间波动。

13
技术性变化指既非由新立法推动、也非因经济预测变化而产生的预算变化。特别地，新预算案中在 2024

年增加的学生贷款减免支出、存款保险支出大部分会在后续年份以减支的形式收回，体现财政前置发力。
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分部门看增长动能：

作为经济核心动能的消费缓步降温但韧性仍存。根据我

们的疫后消费“三效应”分析框架：收入/财富效应方面，

劳动力拐点临近、收入减弱但下半年降息的财富效应料仍可

对消费韧性提供支撑（乐观情形下，美股涨幅上升，增强财

富效应）。政策效应方面，超额储蓄已经耗尽，但限制性利

率掣肘消费小幅降温，但消费韧性结构特征料持续。杠杆效

应方面，居民资产负债表面临债务负担上升以及信贷边际递

减掣肘，或对消费有“挤出效应”。

降息有望提振投资表现但程度预计有限。本轮补库周期

已开启但较以往略温和，地产投资回暖程度取决于货币政策

转向时点，制造业回流对投资的拉动作用尚不明确。政府支

出增长有望抵消外贸负向拖累。

乐观情形下美联储较早开启降息周期，带动投资于四季

度回暖、消费走弱斜率较缓，且全球地缘博弈局势未明显超

预期，2024 年美国可实现略高于 2%以上的 GDP 增长。
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