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摘要： 

 美国 2016 全年实际 GDP 为 16.66 万亿美元，增长 1.6%，低于 2015 年 2.6%的增速。第四季度实

际 GDP 环比增长 1.90%，同比增速 1.90%，国内私人投资与个人消费成为拉动 GDP 增长的两个主要因

素。 

 第四季度个人消费增速放缓的主要原因是服务类消费的低迷。由于通货膨胀的加速上升，虽然第

四季度名义个人总收入环比增长折年数为 3.83%，同比增长 3.58%， 但名义个人消费支出增速大于个

人可支配收入增速，个人储蓄相对减少。服务类消费支出随之走低，而耐用品消费依然保持较快增长。 

 在国际贸易中，以原材料和燃料为主的中间品进出口额受到原油等大众商品价格上涨的推动而高

速增长；资本品进出口额也因为美国工业生产规模的扩大而增加。2016 年 12 月份，美国公司出口总

额环比增长 2.71%，同比上升 4.16%。进口总额环比增长 1.54%，同比上涨 4.63%。贸易逆差为 442.62

亿美元，较上月略微收窄。 

 得益于制造业的转暖，私人投资总额上涨迅速。库存投资作为 2016 年第四季度投资总额增长的

主要贡献者，第四季度增加 487 亿美元，这是自 2015 年第二季度起连续五个季度库存增速减缓后的

连续第二个季度增长加速。受到实体经济复苏影响，住宅投资和房地产业也随之持续扩大发展。 

 经济的复苏使得居民重回劳动力市场意愿上升。美国 1 月份失业率略有上升，达到 4.8%；劳动

力参与率上升 0.2%至 62.9%。登记失业人数较上月增加 10.6 万人，其中失业少于 5周人数上涨明显，

增加 57.3 万人；具有工作意愿人数较上月增加 7.7 万人，达到 573.9 万人。货币工资持续上涨，但

增速放缓。1月非农企业平均时薪同比上涨 2.48%，相比上月增速放缓 0.33 个百分点。 

 2016 年 12 月，美国联邦储蓄委员会宣布将联邦基金利率目标区间上调 25bp，达到 0.5%-0.75%，

这也是时隔一年之后美联储再度宣布加息。美国狭义货币和广义货币增速均下滑，同时超额准备金释

放速度也一同放缓。商业银行贷款和所持有的证券同比增长 5.36%，延续了 2016 年第四季度起的放

缓趋势，增速为 2014 年 7 月以来的最低值。 
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 一、经济运行情况 
美国商务部发布数据，经季节性调整后 2016 年第四季度实际 GDP 修正值环比增长 1.90%，低于

上季度环比增速 3.50%；同比增速 1.90%，虽高于上季度同比增速 1.65%，但不及预期。2016 全年 GDP

为 16.66 万亿美元，增长 1.6%，低于 2015 年 2.6%的增速。 

从各分项第四季度对实际 GDP 环比增速的贡献率来看，个人消费支出贡献 1.70 个百分点；国内

私人投资拉动 1.67 个百分点，为自 2014 年第二季度以来的最高值，与个人消费一同成为拉动 GDP 增

长的主要因素；政府支出拉动 0.21 个百分点；而净出口则拉低 1.70 个百分点，是第四季度 GDP 环比

增速回落的主要原因。在剔除净进出口后，第四季度 GDP 环比增速达到 3.2%，为 2014 年第四季度以

来的最高值，经济增速明显加快；但 2016 全年 GDP 增速仍仅为 1.73%，经济提速效果仍需时间积累

才能体现。 

 

图 1  GDP 同比增长                               图 2  GDP 环比拉动率 

 

    

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院               资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

具体来看： 

个人消费支出放缓。第四季度环比增长 2.50%，低于第三季度的增幅 3.0%，主要是受到服务消费

增速下滑的影响，其环比增幅为 1.3%，其前值为 2.7%；而商品消费继续保持较快增长，环比增幅为

5.2%，其中耐用品环比增幅达到 10.9%，是商品消费较高增速的主要推动力。 

国内私人投资总额环比增长 10.7%，为自 2014 年第二季度以来的最高值。其中主要贡献因素为

住宅投资和存货投资的增长；住宅投资环比增长 10.2%；存货增加 487 亿美元；设备投资在经历连续

四个季度负增长后，首次转正增长 3.1%；基础设施投资再度走低，环比负增长 5.0%。 

政府支出环比增长 1.2%，略高于第三季度环比增速 0.8%。这主要受到联邦政府支出下滑拖累，

其环比负增长 1.2%。州和地方政府支出走高，环比增长 2.6%。 
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出口总额环比下滑 4.3%，主要受到商品出口负增长 6.9%的影响，同时服务类出口增速也下滑至

0.9%；进口总额环比增长 8.3%，其中商品进口增速为 10.9%，而服务类进口下滑 2.7%。 

 

图 3  对 GDP 占比                                 图 4  对 GDP 占比变化百分比 

 

    

资料来源：致富研究院                                资料来源：致富研究院 

 

 

1、服务消费走低，通胀影响实际消费支出 

美国第四季度个人消费支出占 GDP 比例为 69.3%，较 2015 年第四季度占比上涨 0.6%；2016 全年

个人消费支出增长 3.09%，对 GDP 增速贡献 1.82%，虽为 2013 年来的最低值，但依然是美国经济增长

的主要动力。第四季度个人消费支出环比增长 2.5%，较第三季度环比增速下滑 0.5%。 

第四季度消费增速放缓的主要原因是服务类消费的低迷。美国服务类消费支出是个人消费支出的

主要部分，占比达到 65%，而商品类消费支出占 35%。在第四季度，服务类消费支出环比增长 1.3%，

较第三季度增速的 2.7%下滑明显。虽然耐用品的消费支出依然保持着 10.9%的较快增速，同时非耐用

品消费支出增速较第三季度有所提高，达到 2.3%，但由于权重较小，拉动效果不明显。 
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图 5  个人消费支出环比折年率                     图 6  个人消费支出环比折年率 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

服务类消费增速的下滑受到家庭经营消费的大幅下滑影响。家庭经营消费支出占服务类消费的

27%，第四季度环比下滑 2.0%，而第三季度环比上涨 2.6%。其他服务类消费中，娱乐、食品、住宿和

金融保险服务消费支出环比增速也出现了不同程度的下降。 

 

图 7  服务类消费支出环比增速                     图 8  个人消费支出环比折年率 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

据商务部发布数据，第四季度名义个人总收入环比增长折年数为 3.83%，三季度为 4.4%；同比增

长 3.58%，三季度为 3.51%，收入增速相较 2015 年增速有所放缓。其中，第四季度雇员报酬同比增长

3.81%，前值为 4.48%；环比增长折年数为 3.7%，前值为 5.26%。随着 2017 年初劳动参与率回升、劳

动力人口增加，预计雇员报酬增速会进一步放缓。经营者收入增速加快，第四季度同比增长 2.4%，
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前值为 2.29%；环比增长折年数为 3.91%，前值为 3.75%。这得益于劳动力成本增速的下降。个人财

产性收入第四季度同比增长 2.43%，而三季度下滑 0.21%；环比增长 3.48%，三季度增长 2.6%。随着

美股走高，财产性收入预计还会进一步增长。 

 

图 9  个人总收入（十亿美元）                     图 10  个人总收入环比增速 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

个人可支配收入在第四季度同比增长 3.81%，高于前值的 3.73%；环比折年率为 3.74%，低于前

值的 4.11%。然而剔除价格因素后，实际 DPI 同比增长 2.3%，低于前值的 2.66%；环比折年率为 1.55%，

低于前值的 2.61%。2016 年底个人储蓄存款余额为 7684 亿美元，在最近三个季度均出现下滑，这是

由于自 2016 年第二季度起名义个人消费支出增速大于个人可支配收入增速，导致个人储蓄相对减少。 

 

图 11  可支配收入同比增速                         图 12  个人储蓄存款（十亿美元） 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 
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名义个人消费支出的增长，一方面受到个人可支配收入平稳增长的刺激，另一方面则源自加速的

通货膨胀。1月份，美国 CPI 同比增长 2.5%，核心 CPI 同比增长 2.3%；2016 年 12 月份，PCE 同比增

长 1.62%，核心 PCE 同比增长 1.7%，均呈现上升态势。其中，由于受到国际原油价格上涨的推动，能

源和交通运输消费者物价指数均出现较大涨幅，同比增长分别达到 11.1%和 5%。而汽车消费者物价指

数同比仅增长 0.51%，这也是近期此类耐用品消费支出仍保持高速增长的原因之一。 

 

图 13  CPI 和 PCE 同比增速                         图 14  各类商品通胀水平 

 

     

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、BEA、致富研究院    资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

随着近期新进入劳动力市场人数的增加和职位空缺数的减少，美国雇员报酬的增速势必受到影响，

收入增速的稳定甚至下降是大概率事件；近期美股指数屡创历史新高，使得居民资产性收入进一步增

加；预计 2017 年第一季度，通货膨胀在原油价格上涨的推动下依然会保持较大增幅，但随着时间的

推移，由于国际油价趋于稳定，原油价格增速将下降，通胀的下调也成为必然。因此，预计第一季度

的名义消费支出仍将保持增长，但剔除价格因素后的实际增速会较 2016 年第四季度值略微下降；耐

用品消费支出仍会保持高速增长；服务类支出由于其较大的价格弹性而继续走低，但未来一定会有所

回暖。 
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2、国际贸易逐渐回暖，资本品进出口加速 

 2016 年受上半年进出口额下滑拖累，全年进口额和出口额均出现下滑。但随着中间品和资本品

贸易额的上升，进出口总额开始回升，贸易逆差保持稳定并未明显扩大。 

据商务部发布数据，2016 年 12 月份，美国公司出口总额为 1906.88 亿美元，较上月增加 50.36

亿美元，环比增长 2.71%，上月环比下降 0.2%；同比增长 4.16%，上月同比增长 1.13%。进口总额为

2349.5 亿美元，较上月增加 35.68 亿美元，环比增长 1.54%，上月环比增长 1.16%；同比增长 4.63%，

上月同比增长 2.97%。贸易逆差为 442.62 亿美元，较上月略微收窄。2016 年总出口额为 2.209 万亿

美元，下降 2.29%；总进口额为 2.712 万亿美元，下降 1.81%；贸易逆差为 5022.52 亿美元，较 2015

年扩大 0.38%。 

  

图 15  进出口额（百万美元）                       图 16  进出口同比增速 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

商品类进出口额均有较大涨幅，服务类出口逐渐加速。2016 年 12 月份，占出口总额 66.57%的商

品类出口同比增长 5.16%，环比增长 3.93%；占出口总额 33.43%的服务类出口总比增长 2.22%，环比

增长 0.38%。占进口总额 81.99%的商品类进口同比增长 4.83%，环比增长 1.90%；占进口总额 18.01%

的服务类进口同比增长 3.7%，环比下降 0.04%。 

中间品和资本品的增长是商品类进出口增速上升的主要贡献者。2016 年 12 月，在出口商品中：

食品和饮料的出口额同比增长 7.63%；资本品出口经历 19 个月的连续负增长后，实现了 3.02%的同比

增长；中间品同比增长 11.33%；汽车及零部件出口额同比增长 0.1%；消费品出口额同比下滑 1.7%。

在进口商品中：食品和饮料进口额同比增长 6.87%；中间品进口额同比增长 13.06%；资本品进口额同

比增长 2.33%；汽车及零部件进口额同比增长 2.61%；消费品进口额同比增长 2.66%。以原材料和燃

料为主的中间品进出口额的高速增长主要受到原油等大众商品价格上涨的推动，而资本品进出口额增

速的回升预示着美国工业规模的扩大、生产正在逐渐复苏。 
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图 17  出口额（百万美元）                         图 18  进口额（百万美元） 

 

     

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

从商品进出口额增速来看，2016 年 12 月份，在出口商品中：农产品出口额同比增长 7.89%，其

中肉制品同比增长 24.22%，大豆出口在经历年中的飙升后已出现回落，12 月出口额同比增长 1.5%；

石油出口额同比增长 21.5%；民用航空器同比增长 14.33%；手机、电力设备和半导体的出口同比增速

也均超过 5%。在进口商品中：石油同比增长 9.98%；建筑材料同比增长 13.92%；非铁金属同比增长

20.07%；电力设备同比增长 51.39%；通讯设备同比增长 7%；食品饮料和医疗设备进口同比增速均超

过 4%。 

 

图 19  美国重要出口商品出口额（百万美元）       图 20  美国重要进口商品进口额（百万美元） 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 
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 从进口额占比较高的商品来看，石油制品、电气设备、石油开采设备、工业设备、电脑及半导体、

通信设备和医疗设备仍是主要的进口商品。其中2016年12月石油制品中的原油进口额同比增长6.76%，

进口量同比下滑 27.13%，6 个月移动平均值同比下滑 6.48%，原油进口量下滑趋势放缓，可能将会迎

来拐点。 

 

图 21  美国主要进口商品进口额（百万美元）        图 22  美国原油进口 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、EIA、致富研究院 

 

 

3、制造业升温，库存投资加速 

2016 年第四季度私人投资总额达到 2.877 万亿美元，比上季度增加 723 亿美元，环比增长折年

率为 10.72%，为 2014 年第二季度以来的最高值。其中设备投资增加 80 亿美元，为 2015 年第三季度

以来的首次环比增长，环比增长折现数为3.14%；住宅类投资增加63亿美元，环比增长折现率为10.19%；

库存投资增加 487 亿美元，第三季度增加 71 亿美元，库存投资是第四季度投资总额增长的主要贡献

者。 
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图 23  私人投资（十亿美元）                      图 24  私人投资环比折年数增速 

 

   

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院               资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院 

 

投资总额的上涨得益于制造业的转暖。从短期经济景气指标来看，2017 年 1 月份制造业 PMI 为

56.0，是 2014 年 11 月以来的最高值，已连续 5个月上升，并均处在荣枯线以上。1月份制造业新订

单 PMI 达到 60.4，也是两年多来的最高值。 

 

图 25  制造业采购经理人指数                      图 26  制造业新增订单同比增速 

 

    

资料来源：Wind 资讯、ISM、致富研究院                资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 

 

2016 年 12 月全部制造业新增订单总额为 4648.68 亿美元，同比增长 1.84%，较上月增加 60.73

亿美元；核心资本品新增订单总额为 644.93 亿美元，虽然同比下滑 3.01%，但环比增长 0.8%；耐用

品新增订单总额为 2270.18 亿美元，同比增长 0.28%。其中，信息技术产品、非耐用消费品和非国防

资本品新增订单总额同比增速均超过 5%。 
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图 27  各类商品新增订单同比增速                          

 

    
资料来源：Wind 资讯、ISM、致富研究院 

 

库存投资作为第四季度投资总额增长的主要贡献者，2016 年第四季度增加 487 亿美元，第三季

度增加 71 亿美元。这是自 2015 年第二季度起连续五个季度库存增速减缓后的连续第二个季度增长加

速，库存增长已形成一定上行趋势。库存的回升一定程度上反映出美国制造业的复苏。 

 

图 28  GDP 与库存变动               

 

                                             

资料来源：Wind 资讯、BEA、致富研究院  
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图 29  新建私人住宅及销售折年数（千套）          图 30  美国房屋空置率 

 

   

资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国商务部、致富研究院 

 

 受到实体经济复苏影响，住宅投资和房地产业也随之持续扩大发展。据美国商务部数据，2016

年 12月已开工的新建私人住宅折年数增至127.9万套，同比增长10.26%；新建住房销售折年数为53.6

万套，同比下滑 0.37%。2016 年第四季度美国房屋空置率为 1.8%，与第三季度保持一致；出租房空

置率为 6.9%，第三季度为 6.8%；两者都处于历史平均水平。因此，住宅需求增长的长期性并不确定。 

 

图 31  S&P/CS 房价指数                            图 32  S&P/CS 房价指数同比增速与国债收益率 

 

   

资料来源：Wind 资讯、S&P、致富研究院               资料来源：Wind 资讯、S&P、美联储、致富研究院 

 

 同时，美国实际房价指数增速正逐渐放缓。最新 20 个大中城市房价指数同比增长 5.27%，环比

增长 0.19%；10 个大中城市房价指数同比增长 4.50%，环比增长 0.19%。虽然房价增速较 2016 年第三

季度数据有所上涨，但同长期国债利率的差值仍在减小。因此，住宅投资增长的长期性存在不确定性。 
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 二、劳动参与率上升，薪资增速放缓 
美国 1月的非农报告显示美国失业率略有上升，但依然处于较低水平，其上升原因很可能是源自

劳动力参与率的上涨、具有工作意愿人数的增加。职位空缺数在 12 月基本持平，职位空缺率和失业

率的差值没有继续收窄，结构性失业仍是美国经济复苏的障碍之一。非农平均每小时工资持续上涨，

在平均每周工时略微下降的条件下，平均周薪继续走高，但增速放缓。 

 

图 33  失业率与非农职位空缺率                   图 34  各职业失业率 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

具体来看： 

美国劳工部发布数据，2017 年 1 月失业率为 4.8%，相较其前值 4.7%略有上涨，其中成年劳动力

失业率基本持平，而青少年劳动力失业率上涨 0.3%达到 15%。按职业来看，专业型职业失业率仍然最

低，基本持平，仅为 2.3%；而与自然资源、建设和维修相关职业失业率由于季节性原因上升 1.1%，

达到 8.3%。 

登记失业人数增加，居民重回劳动力市场意愿上升。1月份登记失业人数为 763.5 万人，较上月

增加 10.6 万人，其中失业少于 5 周人数上涨明显，增加 57.3 万人；具有工作意愿人数较上月增加

7.7 万人，达到 573.9 万人，这是近 5个月来首次增加；同时劳动力参与率上升 0.2%至 62.9%，同样

是近五个月来首次上涨，其中男性劳动参与率上涨 0.3%高于女性劳动参与率上涨的 0.1%。据此推测，

美国居民对经济环境转好的信心一定程度上得到增强，他们回归劳动力市场的意愿也因此上升。 
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图 35  失业人数（千人）和劳动参与率             图 36  各行业职位空缺率 

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 近五个月非农职位空缺维持稳定。12 月份非农职位空缺率为 3.6%，较上月下降 0.1 个百分点；

非农职位空缺数减少 4千人，达到 550.1 万人。受季节影响，建筑业职位空缺率下降 0.3 个百分点至

2.2%、住宿业职位空缺率下降 0.3 个百分点至 4.3%；政府机构职位空缺率下降 0.4 个百分点至 2.1%，

为近 5 年来的最高下滑；而制造业和教育保健服务业职位空缺率均上涨 0.1 个百分点，分别达到 2.6%

和 4.9%。 

美国 1 月份新增非农就业人数 22.7 万人，高于 2016 年美国月均新增非农就业人数的 16 万人，

与 2015 年的月均值 22.9 万相近。其中零售业、专业和商业服务业、建筑业、休闲酒店业和金融业新

增就业人数较多，均超过 3万人；其他行业就业人数除了运输仓储业、公用事业和政府机构的就业人

数减少外，均有所上涨；而政府机构就业人数已连续四个月出现减少。 

由此来看，对人才要求较高的现代服务业劳动力市场仍然供不应求，而传统制造业仍然复苏缓慢，

在劳动力供需上呈现两极分化。因此结构性失业仍是劳动力市场的一个缺口。 
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图 37  新增非农就业人数（千人）                         

 

    

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

货币工资持续上涨，但增速放缓。1月非农企业平均每小时工资为 26 美元，同比上涨 2.48%，上

月增速为 2.81%，相比增速放缓 0.33 个百分点；平均每周工时 34.4 小时，同比下降 0.58%，上月下

滑 0.29%；平均周薪为 894.4 美元，同比上升 1.89%，上月增速为 2.51%。工资增速的放缓与劳动力

人数的增加是一致的。 

 

图 38  非农企业平均工时、时薪和周薪（美元）      图 39  非农企业平均工时、时薪和周薪同比增速 

 

     

资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院         资料来源：Wind 资讯、美国劳工部、致富研究院 
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 三、货币政策缩紧，信贷增速下降 
2016 年 12 月 15 日，美国联邦储蓄委员会宣布将联邦基金利率目标区间上调 25bp，达到

0.5%-0.75%，这也是时隔一年之后美联储再度宣布加息。随着加息决定的公布，美元指数扭转下跌趋

势开始上扬。美联储官员预计，2017 年将再加息三次，比上次预期值增加一次。 

据美联储发布数据，经季节调整后，12 月末美国狭义货币供应量 M1 余额为 3.328 万亿美元，同

比增加 7.98%，环比下降 0.43%，均为 2016 年 7 月以来的最低值，这也对应着近期消费终端的收缩；

广义货币供应量 M2 余额为 13.185 万亿美元，同比增加 7.09%，环比增加 0.28%，环比增速为 2015 年

11 月以来的最低值。 

 

图 40  货币供应量（十亿美元）                     图 41  准备金余额（十亿美元） 

 

     

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院             资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

 

2017 年 2 月初美国存款机构全部存款准备金 2.325 万亿美元，其中超额存款准备金为 2.136 万

亿美元，同比减少 10.46%。1 月初同比减少 14.23%；然而 2月初超额准备金环比增加 12.5%，较 1月

初数据增加 2368 亿美元。超额存款准备金释放速度的减缓和货币增速的减缓是同步的，可能为正在

复苏中的美国经济蒙上阴霾。 

商业银行贷款和所持有的证券增速继续放缓。2 月初银行贷款和所持有的证券规模达到 12.468

万亿美元，同比增长 5.36%，延续了 2016 年第四季度以来的放缓趋势，增速为 2014 年 7 月以来的最

低值；环比仅增长 0.6%。其中持有的证券（国债和机构债）规模同比增速为 6.0%，为 2016 年 6 月来

的最低值；工商业贷款规模同比增速为 5.38%，为 2011 年 7 月来的最低值；消费贷款规模同比增速

为 6.89%，为 2015 年 12 月来的最低值；不动产抵押贷款规模同比增速为 5.95%，为 2015 年 11 月来

的最低值。同时，同业拆借同比增速为 17.23%，为 2013 年 1 月来的最高值。 
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图 42  商业银行信贷（百万美元）                  图 43  商业银行信贷增速 

 

     

资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院             资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院 

  

 2016 年美国第四季度资金流量表尚未更新，但从前三季度数据结合银行信贷数据可以推测：居

民部门和非金融企业部门负债增速有减缓甚至下降趋势，而相对应的政府部门和境外负债增速持平或

上升趋势。这可能会减缓信贷的扩张速度，从而影响消费和投资的加速，进而影响美国经济的回暖。 

 

图 44  各部门新增负债占 GDP（折年数）比例 

 

    
资料来源：Wind 资讯、美联储、致富研究院  
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