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美国：居民收支仍强，成屋市场回暖 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济：11 月美国个人可支配收入及消费支出增速均有所回升；耐用品新增

订单（除国防外）大幅上升，主要受飞机订单激增拉动；11 月新房销售同

比回落，成屋销售同比及已开工新建住宅同比增速回暖。通胀延续回落趋势，

11 月美国 PCE 价格指数及核心 PCE 价格指数进一步下降。 

 降息预期仍较强烈。截至 12 月 22 日，市场预期的美联储降息时点大概率

仍然维持在 2024 年 3 月，并且预计年内将降息 6 次，降息幅度在 150BP。

美债收益率为 3.90%，相对稳定。 

 欧洲方面，11 月欧盟 28 国粗钢产量增速由负转正，12 月欧元区 19 国消费

者信心指数小幅回升但仍处低位。 

 政策：日央行继续维持负利率政策，日央行行长植田和男表示，目前很难确

定退出负利率政策的计划，下次会议上发出加息信号的可能性较低。美联

储多位官员为市场的降息预期“降温”；欧央行持续偏鹰；巴拉圭央行降息

100BP；智利央行降息 75BP。 

 风险提示：海外货币政策调整超预期 
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1. 美国：居民收支仍高 

居民收支增速仍高。11 月美国个人可支配收入同比增速为 7.0%，较 10 月上升 0.1 个百

分点。个人消费支出同比增速较 10 月回升 0.4 个百分点至 5.4%。整体来看，在薪酬增

速仍高，居民家庭资产增值明显、超额储蓄仍有余量等影响下，居民收支仍维持一定的

韧性。 

从消费的高频数据来看，BEA 基于信用卡、借记卡和礼品卡等交易数据估算的零售和食

品服务支出显示，截至 12 月 13 日，零售和食品服务支出（移动四周平均）较前一周有

所回落，但仍高于疫情前（2020 年 3 月）的水平。 

图1 美国个人实际可支配收入和消费支出同比（%） 图2 美国信用卡零售和食品服务支出（超过疫情前的水平，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：BEA，海通证券研究所，数据进行移动四周平均处理 

耐用品新订单增速明显回升。11 月美国除国防外耐用品新增订单同比增速从 10 月的

-0.4%大幅上升至 10.2%，环比增速由-6.4%上升至 6.5%，为 2020 年 7 月以来的最高

值。 

耐用品订单的回升主要受益于运输设备新订单的拉动。11 月运输设备新订单同比增速为

25.5%，较 10 月（-0.1%）明显提升。其中，非国防飞机新订单 11 月同比增速达 260%，

是主要的拉动项。 

核心资本品新订单增速也有所回升。11 月美国核心资本品制造业新订单同比增速为

2.0%，较 10 月回升 2 个百分点。环比增速也由 10 月的-0.6%回升至 0.8%。 

图3 美国核心资本品制造业新订单季调同比与环比（%） 图4 美国耐用品订单同比及环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

新房销售增速明显回落。11 月美国新房销售同比较 10 月回落 15.1 个百分点至 1.4%，

新房销售中位价同比为-6.0%，较 10 月（-16.5%）明显回升，但仍处于负值区间。 

美国成屋销售有所回升。11 月美国成屋销售 382 万套，中断了自 2023 年 5 月以来的持
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续下滑趋势，较 10 月回升 3 万套。成屋销售同比增速为-7.3%，较 10 月回升了 7.4 个

百分点，不过仍处于相对低位，且已连续 27 个月处于负增长区间。 

已开工新建住宅增速扭负转正。11 月美国已开工新建住宅同比增速为 9.3%，较 10 月回

升 14.4 个百分点。 

图5 美国新建住房销售与成屋销售同比（%） 图6 美国已开工的新建私人住宅同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

成屋销售以及新开工住宅的回暖，或与购房成本回落下居民购买意愿提升有关。从美国

地产高频数据来看，自 11 月初开始，30 年期抵押贷款固定利率开始逐渐回落，截至 12

月 21 日已由最高点 7.8%回落至 6.7%。此外，12 月以来，MBA 购买指数以及再融资指

数均有所回升。未来随着美联储降息周期的开启，美国房地产压力或有望进一步缓解。 

图7 美国 30 年期抵押贷款固定利率（%） 图8 美国 MBA 购买与再融资指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

通胀继续回落。11 月美国 PCE 价格指数同比增速为 2.6%，较 10 月回落 0.3 个百分点，

低于市场预期的 2.8%。核心 PCE 同比增速较 10 月回落 0.2 个百分点至 3.2%，同样低

于市场预期（3.3%）。当前美国通胀延续降温趋势，后续需重点关注劳动力市场变化以

及房地产市场变化。 

从高频数据来看，截至 12 月 22 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型对美国 4 季度 GDP

环比折年率的估计为 2.3%，较前一周下调 0.3 个百分点。 
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图9 美国 PCE 和核心 PCE 当月同比（%） 图10 亚特兰大联储经济增速实时估计（GDPNow Model） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 资料来源：CEIC，海通证券研究所 

降息预期仍较强烈。截至 12 月 22 日，市场预期的美联储降息时点大概率仍然维持在

2024 年 3 月，并且预计年内将降息 6 次，降息幅度在 150BP。 

美债收益率为 3.90%。截至 12 月 22 日，美国 10 年期国债名义收益率为 3.90%，较一

周前小幅下行 1BP，相对稳定。其中，10 年期美债实际收益率为 1.71%，较上一周上

行 2BP，10 年期通胀预期较上一周下降 3BP 至 2.19%。 

图11 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 图12 市场预测美联储降息概率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：CME，海通证券研究所，截至 12 月 22 日 

 

图13 纽约联储每周经济 WEI 指数（%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 
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图14 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 美国经济数据总览 

  指标 单位 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 

GDP 
实际 GDP 折年同比%       2.9      2.4      1.7      0.7  

实际 GDP 折年季调环比%       4.9      2.1      2.2      2.6  

生产 

工业总产值 季调同比%   -1.2  -1.9  -0.6  -0.2  0.0  -1.0  -0.2  0.0  -0.7  0.1  1.3  1.0  

制造业新订单 季调同比%   2.0  0.0  1.5  0.4  0.4  1.1  2.0  1.9  1.8  3.6  4.3  2.2  

工业产能利用率 %   78.8  78.7  79.5  79.5  79.6  78.9  79.5  79.8  79.5  79.5  79.6  78.9  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%   7.0  6.9  7.3  7.5  7.8  8.7  9.1  9.2  9.0  8.9  8.9  4.5  

个人实际消费支出 季调同比%   5.4  5.0  5.5  5.4  5.9  5.3  5.9  6.1  6.3  7.6  7.9  6.8  

零售销售额 季调同比%   3.1  1.3  3.1  2.0  1.6  0.4  1.1  0.2  0.9  3.9  5.4  4.9  

零售/食品服务销售额 季调同比%   4.1  2.3  4.0  2.8  2.8  1.5  2.1  1.3  2.2  5.3  7.4  6.0  

地产 

新房销售 折年季调同比%   1.4  16.5  23.5  2.5  34.1  21.3  11.6  11.1  -9.5  -19.1  -19.9  -23.4  

成屋销售 折年季调同比%   -7.3  -14.6  -15.6  -15.3  -16.6  -18.9  -20.4  -23.0  -22.1  -23.1  -36.9  -33.8  

新房开工 折年季调同比%   9.3  -5.1  -7.3  -13.3  5.8  -9.2  2.6  -25.2  -19.4  -18.9  -19.7  -24.1  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       3.9  2.1  0.2  -1.2  -1.7  -1.6  -1.0  0.5  2.8  4.8  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   19.9  15.0  26.2  16.5  23.6  10.5  28.1  21.7  21.7  24.8  47.2  23.9  

失业率 季调%   3.7  3.9  3.8  3.8  3.5  3.6  3.7  3.4  3.5  3.6  3.4  3.5  

U6 失业率 季调%   7.0  7.2  7.0  7.1  6.7  6.9  6.7  6.6  6.7  6.8  6.6  6.5  

通胀 

CPI 同比%   3.1  3.2  3.7  3.7  3.2  3.0  4.0  4.9  5.0  6.0  6.4  6.5  

核心 CPI 同比%   4.0  4.0  4.1  4.3  4.7  4.8  5.3  5.5  5.6  5.5  5.6  5.7  

PCE 同比%   2.6  2.9  3.4  3.3  3.3  3.2  4.0  4.4  4.4  5.2  5.5  5.4  

核心 PCE 同比%   3.2  3.4  3.6  3.7  4.2  4.3  4.7  4.8  4.8  4.8  4.9  4.9  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 2.8  3.2  3.0  2.8  3.5  3.4  3.3  4.2  4.6  3.6  4.1  3.9  4.4  

景气指数 

ISM 制造业 PMI     46.7  46.7  49.0  47.6  46.4  46.0  46.9  47.1  46.3  47.7  47.4  48.4  

ISM 非制造业 PMI     52.7  51.8  53.6  54.5  52.7  53.9  50.3  51.9  51.2  55.1  55.2  49.2  

Market 制造业 PMI 季调 48.2  49.4  50.0  49.8  47.9  49.0  46.3  48.4  50.2  49.2  47.3  46.9  46.2  

Sentix 投资信心指数   5.6  5.0  0.8  2.2  5.1  -3.7  -3.7  -6.5  -2.3  1.1  3.6  -3.5  -0.5  

密歇根消费者信心指数   69.7  61.3  63.8  67.9  69.5  71.6  64.4  59.2  63.5  62.0  67.0  64.9  59.8  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据  

 

2. 欧洲：消费信心仍低 

粗钢产量增速由负转正。11 月欧盟 28 国粗钢产量同比增速为 1.0%，较 10 月回升

7.2 个百分点，为 2021 年 10 月以来的最高值，在连续 23 个月处于负增长区间后

首次转正。 

消费者信心仍处低位。12 月欧元区 19 国消费者信心指数为-15.1，较 11 月回升 1.8，

不过与疫情前水平（2019 年 12 月为-7.6）相比，仍处于低位。在高利率与高通胀

的压制下，消费者信心或仍将受到压制。 
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图15 欧盟 28 国粗钢产量当月同比（%） 图16 欧元区和欧盟消费者信心指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 欧元区经济数据总览 

  指标 单位 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 

GDP 
实际 GDP 季调同比%       0.0      0.6      1.3      1.8  

实际 GDP 折年季调环比%       -0.5      0.5      0.4      -0.4  

生产 

工业生产指数 同比%     -6.6  -6.8  -5.3  -2.2  -1.1  -2.4  -0.1  -1.5  1.7  0.8  -1.9  

制造业产能利用率 非季调% 79.4      80.4      81.2      81.0      81.4  

粗钢产量（欧盟） 同比%   1.0  -6.2  -0.9  -6.2  -12.0  -10.2  -10.1  -9.8  -7.0  -10.3  -10.4  -17.1  

消费 零售销售指数 同比%     -1.2  -2.9  -1.8  -0.8  -0.8  -2.1  -2.7  -3.3  -2.6  -2.0  -2.9  

就业 失业率 季调%     0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  6.5  6.6  6.6  6.6  6.7  

通胀 

HICP 同比%   2.4  2.9  4.3  5.2  5.3  5.5  6.1  7.0  6.9  8.5  8.6  9.2  
核心 HICP 同比%   3.6  4.2  4.5  5.3  5.5  5.5  5.3  5.6  5.7  5.6  5.3  5.2  
PPI 同比%     -9.4  -12.4  -11.5  -7.6  -3.4  -1.6  0.9  5.5  12.7  14.8  24.5  

景气指数 

制造业 PMI   44.2  44.2  43.1  43.4  43.5  42.7  43.4  44.8  45.8  47.3  48.5  48.8  47.8  

服务业 PMI   48.1  48.7  47.8  48.7  47.9  50.9  52.0  55.1  56.2  55.0  52.7  50.8  49.8  

消费者信心指数   -15.1  -16.9  -17.8  -17.7  -16.0  -15.1  -16.1  -17.4  -17.5  -19.1  -19.0  -20.6  -22.0  

经济景气指数 季调   93.8  93.5  93.4  93.7  94.6  95.3  96.4  98.9  98.8  99.3  99.5  96.9  

Sentix 投资信心指数   -16.8  -18.6  -21.9  -21.5  -18.9  -22.5  -17.0  -13.1  -8.7  -11.1  -8.0  -17.5  -21.0  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据 

 

3. 政策：日央行“按兵不动” 

美联储多位官员为市场的降息预期“降温”。克利夫兰联储主席梅斯特称，金融市场预

计明年会较早降息，对政策正常化的预期“有点超前”，其与旧金山联储主席戴利均认

为明年将降息三次。芝加哥联储主席 Goolsbee 同样表示，市场在 FOMC 降息前景方面

略微超前了，现在宣布抗通胀胜利还为时尚早，美联储不应根据市场反应来行动。亚特

兰大联储主席 Bostic 则预计，美联储将于 2024 年下半年降息两次，此前降息并不具备

紧迫性，抗通胀还需继续付出努力，货币政策需要保持耐心。费城联储主席哈克也认为，

美联储抗通胀任务尚未完成。 

欧央行持续偏鹰。欧央行副行长 Guindos 表示，欧元区通胀率必须向 2%靠拢才能降息。

欧央行管委 Kazaks 与 Villeroy 均认为，利率将于一段时间保持在 4%，且 Kazaks 认为

可能要到 2024 年年中前后才会开始降息。此外，欧洲央行管委 Vasle、Nagel、Simkus

等也认为市场降息押注过于乐观，Vasle 表示欧央行需要等到明年一季度后再考虑调整

政策。 

日央行“按兵不动”。12 月日央行利率决议表明，日本继续实行负利率政策，维持基准

利率在-0.1%，维持 10 年期国债收益率目标在 0%，长期国债收益率上限参考值保持在

1%不变。同时，日央行上调下一财年整体通胀预期至 2.5%。 

在货币政策方面，日央行表示目前很难确定退出负利率政策的计划，下次会议上发出加

息信号的可能性较低。在通胀方面，日央行表示 2024 财年 CPI 同比涨幅可能高于 2%，

潜在通胀率逐渐上升并接近 2%目标的可能性正在上升。 
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巴拉圭央行降息 100BP。巴拉圭央行降息 100BP 至 6.75%，此前，已于 10 月下旬从

8.00%下调至 7.75%。 

智利央行降息 75BP 至 8.25%。 

 

风险提示：海外货币政策调整超预期 
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