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周观点：美国经济越好，超预期紧缩概率越小 

 净出口逆差大幅收缩，Q3 美国 GDP 好于预期。美国 Q3 实际 GDP 环比+0.6%，同比持

平于 1.8%显著好于市场预期，经济结构显示需求降温的同时工业生产强劲，通胀再超预期

概率下降。22Q3 好于预期的美国实际 GDP 表现，呈现出货币紧缩导致的需求波动中降温、

与工业生产的持续强劲所带动的净出口逆差收窄同时出现的特征。22Q3 美国实际 GDP 三

年平均增速小幅下行 0.1 个百分点至 1.5%，下行斜率平缓，表现好于市场预期，并呈现三

大结构性特点：1）美联储加快加息持续半年，开始对居民商品消费、以及住宅投资形成

日益显著的需求抑制作用，但受疫情期间过度补贴形成的超额储蓄影响，美国居民商品消

费贡献仍较疫情前呈现过热。2）净出口逆差超预期大幅收窄，小幅补库存过程延续，非

住宅投资向好，均指向美欧制造业生产此消彼长，美国成为发达国家中制造业表现最为强

劲的国家。3）三季度美国政府消费和投资对 GDP 三年平均增速贡献持平，未延续上半年

的下滑态势，主要为国防支出增加及地方政府雇员增加所致。 

 供需双向奔赴缺口收窄，美通胀再超预期概率下降。Q3 美国经济结构显示当前美国需求

趋于降温、工业生产持续改善，供需双向奔赴，需求缺口收窄，未来美国通胀再超预期概

率下降。预计美联储加息超出现有市场预期路径的概率较低，美债收益率近期或在 4.0%

左右窄幅震荡。GDP 核算的实际上是经济的总供给，三季度美国经济好于预期的表现主要

源于工业生产日益强劲、超出疫情前水平的良好表现。而与此同时，美国居民商品消费需

求、住宅投资需求也在美联储严厉加息半年后波动中降温，这意味着导致通胀持续走高的

需求缺口收窄的速度可能快于市场此前预期。今年二季度以来，10Y 美债收益率中反映实

际经济增长趋势的 TIPS 利率和隐含通胀预期即开始呈现明显的反向波动趋势，恰恰反映出

本轮美联储加息适逢俄乌冲突加剧欧洲产业链脆弱性发酵的阶段，美国经济的供需两侧表

现是不同步的。如果三季度的需求降温、供给改善的局面延续，那么我们可能看到未来美

国 CPI 通胀更快见顶回落。也就是说，美国当前（反映供给侧情况的）经济表现越强，实

际上美国需求缺口收窄的速度将越快，美联储货币紧缩再超预期的概率就会下降，美元指

数小幅回落、美债收益率在 4.0%左右窄幅震荡组合出现的概率就越大。 

 欧央行再加息 75BP，但论调转鸽凸显经济衰退风险。当地时间 10 月 27 日，欧央行在 10

月议息会议上决定第二次加息 75BP，并预计将进一步加息，将在 12 月决定量化紧缩原则，

但在此次货币政策决议中却出现了明显的论调软化，如不再强调“前置加息”，反而强调退

出宽松已经取得“重大成果”，并指出未来利率决策将基于“经济”及通胀前景，暗示关注

经济衰退风险，从而在此次会议之后，欧元兑美元汇率并未提振，反而是走弱的。欧央行

此次论调的转鸽，主要基于欧元区经济衰退的担忧，而这样的担忧则来自于欧元区需求转

弱、进一步拖累已经相当脆弱的产业链供给的经济结构，使得欧元区相对于美国在历经同

样激进的货币紧缩时更容易陷入深度经济衰退。但目前欧元区通胀仍高达 9.9%，且欧央行

遵循单一通胀目标，经济增长无法成为其逆转货币政策方向的首要考虑。若在成功抑制通

胀之前提前转鸽，则可能在后续迫使欧央行进行更大力度，更激进的紧缩，特别是在冬季

全球能源价格可能反弹的背景下。 

 发达经济跟踪：美国 8 月 S&P 房价环比-1.6%。全球宏观日历：美联储 FOMC 会议。 
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1. 美国经济越好，超预期紧缩概率越小 

1.1 净出口逆差大幅收缩，Q3 美国 GDP 好于预期 

美国 Q3 实际 GDP 环比+0.6%，同比持平于 1.8%显著好于市场预期，经济结

构显示需求降温的同时工业生产强劲，通胀再超预期概率下降。据 BEA 于当地时间

10 月 27 日公布的数据，22Q3 美国实际 GDP 环比+0.6%，阶段性脱离了此前连续

两个季度的小幅收缩区间，同比增长 1.8%与二季度持平，大幅好于市场预期。最大

的改善项来自于净出口逆差的超预期大幅收窄，显示工业生产强劲，需求缺口收窄较

快，从而美国 CPI、PCE 通胀再超预期的概率下降。 

图 1：Q3 美国 GDP 三年平均增 1.5%，商品消费住宅投资降温、净出口逆差收窄  

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  

22Q3 好于预期的美国实际 GDP 表现，呈现出货币紧缩导致的需求波动中降温、

与工业生产的持续强劲所带动的净出口逆差收窄同时出现的特征。我们以剔除疫情以

来基数扰动的三年平均增长率来分析美国实际 GDP 所呈现出的供需结构变化。22Q3

美国实际 GDP 三年平均增速小幅下行 0.1 个百分点至 1.5%，下行斜率平缓，表现好

于市场预期，并呈现三大结构性特点： 

1）美联储加快加息持续半年，开始对居民商品消费、以及住宅投资形成日益显

著的需求抑制作用，但受疫情期间过度补贴形成的超额储蓄影响，美国居民商品消费

贡献仍较疫情前呈现过热。美联储自 3 月首次加息以来，半年内加息速度不断加快，

对 Q3 美国商品消费和住宅投资需求形成进一步的遏制作用，商品消费和住宅投资

对 Q3 三年平均经济增速的贡献分别为 1.3%、0.0%，分别较 Q2 下行 0.2、0.1 个百

分点。但 2018-2019 年商品消费对实际 GDP 三年平均增速的贡献只有 0.9%，疫情

期间美国联邦政府对居民实施的巨额财政补贴仍令美国居民部门有超过 1.8 万亿美

元的超额储蓄，消费购买力仍然强劲，商品消费需求仍然过热。服务消费的三年平均

增长贡献与 Q2 持平于 0.4%，维持在疫情以来最强水平，但仍明显低于 2018-2019

年平均的 0.8%，显示尽管发达经济体防控政策持续放松，病毒不断以新的变种形势

掀起传染峰值，仍令服务消费进一步恢复举步维艰。 
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图 2：住宅投资继续大幅拖累，但非住宅投资反弹  图 3：美国三季度实际 PCE 消费整体降温 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

2）净出口逆差超预期大幅收窄，小幅补库存过程延续，非住宅投资向好，均指

向美欧制造业生产此消彼长，美国成为发达国家中制造业表现最为强劲的国家。Q3

美国货物出口改善、进口放缓，净出口逆差大幅收窄，商品净出口对三年平均增速的

拖累幅度收窄超过 0.2 个百分点，并且超过商品消费下滑的幅度，加之美国私人部门

再度延续小幅补库存的态势，与美国今年以来工业生产加速恢复的态势形成呼应。在

欧洲工业生产在能源危机面前持续展现出难以扭转的产业链脆弱性的同时，美国制造

业生产活跃度迅速改善至疫情前水平之上，并对欧洲各国具备传统优势的一些工业领

域形成替代、吸收效应；拆分美国出口结构也可以发现，近三个月来改善最多的分项

为机械运输设备、化学产品等，和美欧生产此消彼长的领域是重合的，详见《美国供

需两侧均显著强于欧日英-全球宏观周报 · 第 88 期》（2022.10.23）。同时非住宅

投资对于 GDP 三年平均增速的贡献基本持平，并未继续下滑，同样指向美欧工业生

产的此消彼长。三季度能源价格的下行也可能对非住宅投资改善形成一定助力。 

图 4：净出口对美 GDP 三年平均增速贡献改善 0.2%  图 5：私人库存三季度仍增但增幅收窄（10 亿美元） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

3）此外，三季度美国政府消费和投资对 GDP 三年平均增速贡献持平，未延续

上半年的下滑态势，主要为国防支出增加及地方政府雇员增加所致。 

 

 

 

 

-1.0%

0.0%

1.0%

18/12 19/09 20/06 21/03 21/12 22/09

其他

非住宅投资

住宅投资

私人存货变动

国内私人总投资对GDP三年平均增速拉动 -5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

19/09 20/03 20/09 21/03 21/09 22/03 22/09

商品消费：非耐用品

商品消费：耐用品

服务消费：疫情相关

服务消费：疫情半相关

服务消费：疫情不相关

美国实际PCE三年平均增速（%）

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

18/12 19/09 20/06 21/03 21/12 22/09

进口

出口

净出口对GDP三年平均增速拉动 -300

-100

100

300

18/12 19/09 20/06 21/03 21/12 22/09

农业 采矿&建筑业
制造业 批发业
零售业 其他
私人库存变动



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。7

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 7 页 共 15 页                            简单金融 成就梦想 

图 6：政府消费和投资下行趋缓   图 7：三季度美国财政支出增加  

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

1.2 供需双向奔赴缺口收窄，美通胀再超预期概率下降 

Q3 美国经济结构显示当前美国需求趋于降温、工业生产持续改善，供需双向奔

赴，需求缺口收窄，未来美国通胀再超预期概率下降。预计美联储加息超出现有市场

预期路径的概率较低，美债收益率近期或在 4.0%左右窄幅震荡。GDP 核算的实际上

是经济的总供给，三季度美国经济好于预期的表现主要源于工业生产日益强劲、超出

疫情前水平的良好表现。而与此同时，美国居民商品消费需求、住宅投资需求也在美

联储严厉加息半年后波动中降温，这意味着导致通胀持续走高的需求缺口收窄的速度

可能快于市场此前预期。今年二季度以来，10Y 美债收益率中反映实际经济增长趋势

的 TIPS 利率和隐含通胀预期即开始呈现明显的反向波动趋势，恰恰反映出本轮美联

储加息适逢俄乌冲突加剧欧洲产业链脆弱性发酵的阶段，美国经济的供需两侧表现是

不同步的。如果三季度的需求降温、供给改善的局面延续，那么我们可能看到未来美

国 CPI 通胀更快见顶回落。也就是说，美国当前（反映供给侧情况的）经济表现越强，

实际上美国需求缺口收窄的速度将越快，美联储货币紧缩再超预期的概率就会下降，

美元指数小幅回落、美债收益率在 4.0%左右窄幅震荡组合出现的概率就越大。 

图 8：美国 10Y 国债收益率中 TIPS 利率和隐含通胀预期开始反向波动 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  
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1.3 欧央行再加息 75BP，但论调转鸽凸显经济衰退风险 

当地时间 10 月 27 日，欧央行在 10 月议息会议上决定第二次加息 75BP，并预

计将进一步加息，将在 12 月决定量化紧缩原则，但在此次货币政策决议中却出现了

明显的论调软化，如不再强调“前置加息”，反而强调退出宽松已经取得“重大成果”，

并指出未来利率决策将基于“经济”及通胀前景，暗示关注经济衰退风险，从而在此

次会议之后，欧元兑美元汇率并未提振，反而是走弱的。 

欧央行此次论调的转鸽，主要基于欧元区经济衰退的担忧，而这样的担忧则来自

于欧元区需求转弱、进一步拖累已经相当脆弱的产业链供给的经济结构，使得欧元区

相对于美国在历经同样激进的货币紧缩时更容易陷入深度经济衰退。但目前欧元区通

胀仍高达 9.9%，且欧央行遵循单一通胀目标，经济增长无法成为其逆转货币政策方

向的首要考虑。若在成功抑制通胀之前提前转鸽，则可能在后续迫使欧央行进行更大

力度，更激进的紧缩，特别是在冬季全球能源价格可能反弹的背景下。 

图 9：欧元区 9 月 HICP 同比 9.9% 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  
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2.发达经济跟踪：美国 8 月 S&P 房价环比-1.6%  

需求：本周美国红皮书零售销售指数较上周小幅回升，主要受折扣店指数上涨的

影响，整体依旧维持下滑趋势。9 月美国实际 PCE 三年平均增速 2.53%。  

图 10：本周美国红皮书销售指数小幅回升  图 11：9 月美国实际 PCE 三年平均增速 2.53% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

地产：8 月美国 S&P 房价指数环比-1.63%，已连续两月收缩，且降幅创 2009

年以来最大。美联储紧缩下，9 月美国新屋销售环比-10.9%，三年平均增速-5.7%。 

图 12：美国 8 月 S&P 房价指数继续下行  图 13：美国 9 月新屋销售三年平均增速-5.7% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

供给与就业：美国 9 月零售库存三年平均增速 2.9%，批发库存三年平均增速

9.1%，增速较上月再度提升。美国 9 月耐用品新订单环比 0.4%，三年平均增速 7.4%，

虽较上月有所提升，但不及预期。欧元区 9 月制造业与服务业 PMI 均继续下降。美

国 9 月 Markit 服务业 PMI 回升至 49.3，制造业 PMI 小幅上涨至 52。 

图 14：美国 9 月零售与批发库存增速双双抬升  图 15：美国 9 月耐用品新订单环比增长 0.4% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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CPI 通胀：9 月核心美国 PCEPI 同比 5.1%，低于预期，整体 PCEPI 同比维持

6.2%，环比 0.3%，亦持平上月。 

图 16：美国 9 月 PCEPI 同比 6.2%   图 17：美国 9 月 PCEPI 环比 0.3% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

油价和 PPI：本周原油周均价较上周小幅回升。本周美国原油库存小幅下降

83 万桶，延续下降趋势，但降幅缩窄。 

图 18：本周原油周均价较上周小幅回升  图 19：本周原油库存与产量较上周基本持平 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

货币操作：本周美联储逆回购操作平均 2.19 万亿美元。美国 11 月加息 75BP

仍为主旋律，但市场对后期美联储转鸽预期在近一周攀升。 

图 20：本周美联储逆回购操作平均 2.19 万亿美元  图 21：22 年 11 月加息 75BP 概率领先（BP）   

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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汇率利率黄金：本周美元指数走弱，金价持续上涨。本周美元指数走弱，10Y 美

债利率持续下跌至 4.0%，黄金价格较上周上行 1.5%。 

图 22：本周 10Y 美债利率震荡下行   图 23：截至 10 月 27 日，美元指数下行至 110.59 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

海外财政：2022 年美国联邦财政赤字率回落至 5.5%。美国 9 月联邦财政收入

同比下行 7.0pct 至 6.1%，支出同比上行 56.9pct 至 76.1%。根据最新数据，2022

财年美国联邦财政赤字规模达到 1.375 万亿美元，占美国 GDP 的比重从 2021 年的

12.4%降至 5.5%。 

图 24：美国联邦财政收支（3MMA）  图 25：2022 年美国联邦赤字率回落至 5.5% 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

全球贸易：美国 9 月商品进口三年平均增速上涨至 9.5%，主要受资本品及汽车

与零配件进口增速提升的影响。出口三年平均增速小幅下降，导致整体商品贸易逆差

再度扩大至 922 亿美元。 

图 26：美国 9 月商品贸易逆差扩大至 922 亿美元  图 27：美国 9 月资本品与汽车推升进口增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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3.新兴市场跟踪：越南加息 100BP 

本周越南加息 100BP，此举也使越南的借贷成本达到 2020 年 2 月以来的最高

水平。 

表 1：本周越南加息 

国家 加息幅度 时间 加息后利率 

越南 100bps 2022.10.25 6.0% 

资料来源：申万宏源研究 

9 月泰国和墨西哥贸易逆差大幅改善，土耳其贸易逆差收窄。受食品和工业品出

货量的推动，泰国 9 月出口额增幅高于预期，而进口量收缩，导致贸易逆差大幅改善，

缩窄至 8.5 亿美元。墨西哥 9 月录的 2.3 亿美元的贸易逆差，这也是 6 个月来的最小

逆差，主要受石油出口增长的推动。土耳其 9 月出口额有所增加而进口量小幅回落，

贸易逆差缩窄至 101.1 亿美元。 

韩国 22Q3 实际 GDP 环比 0.3%，三年平均增速 2.1%，较上季度有所回落，主

要受净出口和政府投资与消费的拖累。 

图 30：土耳其 9 月贸易逆差收窄  图 31：韩国 22Q3 实际 GDP（三年平均增速） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

-5,000

-3,000

-1,000

1,000

3,000

5,000

-20%

-10%

0%

10%

20%

19-09 20-09 21-09 22-09

贸易差额（百万美元，右）

泰国出口：三年平均增速

泰国进口：三年平均增速 -8,000

-4,000

0

4,000

8,000

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

19-09 20-09 21-09 22-09

贸易差额（百万美元，右）
墨西哥出口：三年平均增速
墨西哥进口：三年平均增速



本研究报告仅通过邮件提供给 新华08 使用。13

 宏观研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 13 页 共 15 页                            简单金融 成就梦想 

4.海外政策动向：欧央行加息 75BP 

图 32：2020 年以来海外发达国家重要变化 

 

资料来源：申万宏源研究 
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5.全球宏观日历：关注美联储议息会议 

表 2：全球主要宏观经济数据日历 

月份 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 

 

24 

16:00 EU  

PMI 

21:45 US  

Markit PMI 

25 

21:00 US  

S&P/CS 20 大

城市房价指数 

26 

20:30 US  

零售库存、批发

库存 

22:00 US  

新屋销售 

27 

9:30 CN  

工业企业利润 

19:45 EU  

欧央行议息会议 

20:30 US  

耐用品订单、

GDP 

28 

10:30 JP  

日央行议息会议 

20:30 US  

9 月 PCE 

22:00 US  

成屋签约销售 

29 30 

11 月 

31 

9:00 CN  

中采 PMI 

18:00 EU  

GDP、HICP 

1 

9:45 CN  

财新制造业

PMI 

22:00 US  

ISM 制 造 业 指

数、职位空缺、

营建支出 

2 

 

 

3 

2:00 US  

FOMC 决策 

9:45 CN  

财新综合 PMI 

18:00 EU  

失业率 

20:30 US  

贸易数据 

22:00 US  

ISM 服 务 业 指

数 

4 

18:00 EU  

PPI 

20:30 US  

就业数据 

 

5 6 

 

 

7 

不定时 CN  

进出口数据 

8 

18:00 EU  

零售销售 

9 

不定时 CN  

金融数据 

9:30 CN  

CPI、PPI 

10 

21:30 US  

10 月 CPI 

11 

 

12 13 

资料来源：各国统计局、申万宏源研究 

注：中国金融数据公布日期不定，每月 10-15 日公布概率较高
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