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研究结论 

⚫ 2023年 10月 26日，美国经济分析局公布 2023Q3 GDP初值数据，实际 GDP环比

年率为 4.9%，预期值为 4.3%，较前值 2.1%大幅上升，达到 2022Q1以来的最高

值。 

⚫ 超预期的 GDP增速显示出美国宏观经济在高利率环境下仍具备强劲韧性，主要拉动

项为个人消费支出和私人库存变动，两者加总贡献了 4%的 GDP增速拉动。 

⚫ 消费全面大幅反弹。分项来看，个人消费支出项中，商品消费增速环比年率升至

4.8%，耐用品增速由前值-0.3%大幅回暖至 7.6%，主要受到 Q3开学季、旅游旺季

拉动的相关耐用品和休闲娱乐商品增速提升拉动。非耐用品增速录得 3.3%，近一年

来呈现明显上升趋势。服务消费环比年率反弹至 3.6%，主要来自金融服务和保险、

食宿服务、医疗保健和住房。个人消费整体环比年率为 4%，对 GDP拉动贡献为

2.7%，支撑了本期 GDP的读数表现。消费韧性部分来源于储蓄率的降低，Q3美国

个人储蓄存款占可支配收入比例由 5.3%降至 4%，而 2023下半年以来，美国个人

实际可支配收入绝对规模已经出现萎缩，随着超额储蓄逐渐消耗殆尽，后续消费或

难以构成趋势性回暖。 

⚫ 住宅投资回暖，非住宅投资降速。高利率对于企业资本开支意愿的压制作用浮现，

非住宅投资环比增速由前值 7.4%降至负值-0.1%，建筑、设备降速明显，分别由前

值 16.1%、7.7%下降至 1.6%、-3.8%。住宅投资则延续今年以来的回升趋势，自

21年以来首次回到正区间，Q3新屋销售超预期上行，9月新建住房销售折年数为

75.9万套，新屋需求上升一定程度上来自于高利率环境下，成屋供给偏紧导致的溢

出需求。目前已获得批准的新建私人住宅和已获得批准的新建私人住宅数未呈现扩

张趋势，30年期抵押贷款固定利率已上升至 7.8%，房地产市场景气程度上升空间

有限。 

⚫ 私人库存变动为本期另一拉动项，贡献了 1.3%的正增长。消费韧性、前期库存去化

较为充分使得企业增加库存，美国 9月耐用品订单环比初值增长 4.7%，增速创

2020年 7月以来最大，且远高于预期值 1.8%。 

⚫ 净出口方面，美国进出口增速双双大幅转正，出口环比增速为 6.2%；进口环比增速

为 5.7%，净出口合计拖累 GDP增速 0.1个百分点。 

⚫ 本期 GDP数据虽偏高且超出市场预期，但市场并未据此上调货币政策预期，相反，

数据公布当日，美债收益率下行，市场维持 11月不加息的一致预期，12月和 1月

的加息概率分别下降 7%和 4%左右，首次 25bp的降息可能出现在 2024年的 6月。

Q4在学生贷款恢复还款、财政大概率退坡的背景下，预期 Q4开始居民消费将线性

走弱，同时目前偏强的数据支持美联储将基准利率维持在偏高水平，直至部分基本

面数据出现显著降温趋势，持续性高利率将限制企业投资和房地产市场，经济增速

总体趋缓。 

 

 

风险提示 
美联储超预期加息的风险。 

通胀反弹的风险。 

经济陷入深度衰退的风险。 
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9月美国零售销售缘何超预期 2023-10-19 

美国大财政叙事几时休？：——美国韧性

与衰退（3） 

2023-10-11 

9 月美国 FOMC 点评：紧缩预期进一步计

入 

2023-09-22 

  

 

Q3 美国 GDP 增速强势与前瞻 

——23Q3 美国 GDP 数据点评 
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图 1：GDP 分项环比年率（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：GDP 分项拉动（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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GDP 环比年率 2023-09 2023-06 2023-03 2022-12 2022-09 2022-06 2022-03 2021-12 2021-09 2021-06
GDP 4.9 2.1 2.2 2.6 2.7 -0.6 -2.0 7.0 3.3 6.2
个人消费支出 4.0 0.8 3.8 1.2 1.6 2.0 0.0 4.0 2.8 13.6

商品 4.8 0.5 5.1 0.0 -0.7 -0.3 -1.2 5.6 -8.5 14.7
耐用品 7.6 -0.3 14.0 -1.0 0.9 -0.9 1.5 11.1 -23.1 14.3
非耐用品 3.3 0.9 0.5 0.5 -1.6 0.0 -2.7 2.6 1.1 14.8

服务 3.6 1.0 3.1 1.8 2.8 3.2 0.6 3.2 9.3 13.0
私人投资 8.4 5.2 -9.0 3.4 -7.6 -10.6 6.2 27.9 16.1 -5.4

固定投资 0.8 5.2 3.1 -5.4 -4.3 -0.2 7.2 1.9 -1.6 5.9
非住宅 -0.1 7.4 5.7 1.7 4.7 5.3 10.7 2.7 -1.3 9.7

建筑 1.6 16.1 30.3 6.5 -1.3 -0.5 -1.2 -7.7 -4.1 1.0
设备 -3.8 7.7 -4.1 -5.0 5.6 4.9 16.8 1.9 -8.0 10.5
知识产权 2.6 2.7 3.8 6.1 7.1 8.7 11.4 9.1 7.1 13.6

住宅 3.9 -2.2 -5.3 -24.9 -26.4 -14.1 -1.8 -0.5 -2.7 -4.4
出口 6.2 -9.3 6.8 -3.5 16.2 10.6 -4.6 24.2 1.5 2.0

商品 7.5 -16.0 12.0 -6.3 21.5 9.2 -8.8 26.9 -1.8 -0.5
服务 3.7 6.2 -3.5 3.1 4.9 13.9 5.4 18.5 8.9 7.3

进口 5.7 -7.6 1.3 -4.3 -4.8 4.1 14.7 20.6 8.5 7.7

商品 5.9 -6.5 1.9 -4.4 -7.3 2.1 14.5 21.5 1.5 4.1
服务 4.8 -12.2 -1.2 -3.9 8.1 14.2 15.6 16.6 50.8 28.9

政府消费支出和投资总额 4.6 3.3 4.8 5.3 2.9 -1.9 -2.9 -0.3 -1.5 -4.3

联邦政府 6.2 1.1 5.2 9.8 1.2 -3.9 -6.9 2.1 -6.8 -8.9
国防 8.0 2.3 1.9 7.7 -0.3 0.9 -6.9 -4.8 -3.2 -4.7
非国防 3.9 -0.4 9.5 12.6 3.3 -9.8 -6.9 11.8 -11.4 -13.9

州和地方政府 3.7 4.7 4.6 2.8 3.8 -0.8 -0.4 -1.6 2.0 -1.4

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 
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