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关于此报告
国泰银行委托加州大学洛杉矶分校安德森预测中心制
作《美中经济报告》系列。这份报告以当前会影响美中两
国之间投资和相关经济事件为主题。

70年来，加州大学洛杉矶分校安德森预测中心一直是分
析美国和加州经济的领先独立经济预测机构。

本报告中包含的预测、预报和其他预测性陈述，是来自
加州大学洛杉矶分校安德森预测中心根据目前可获得
的资讯，对美国及中国当前及未来经济状况的分析及观
点。这些预测依据业界趋势与其他因素所作出，且包含
了风险、变数与不确定性。此资讯以摘要形式呈现，并不
是完整资讯。本报告中的资讯不应被视为对您或您的企
业采取特定行动的意见或建议，且并未考虑您的特定业
务目标、财务状况或需求。

在此提醒读者不要过度依赖本报告中的前瞻性陈述。加
州大学洛杉矶分校安德森预测中心不负责在本报告日
期后，针对非预期事件或情况公开发表对这些前瞻性陈
述的任何修订结果。尽管已谨慎准备预测资讯，实际结
果可能会有正面或负面的实质性差异。预测与假设范例
可能因加州大学洛杉矶分校安德森预测中心控制以外
的不确定性与偶发事件而受到影响。

关于作者
Jerry Nickelsburg，加州大学洛杉矶分校安德森预测中
心总监

Jerry Nickelsburg 于2006年加入加州大学洛杉矶分校
的安德森管理学院及安德森预测中心。自2017年起，出
任安德森预测中心总监。他也在工商管理硕士课程中教
授经济学,专注企业预测与亚洲经济。他拥有明尼苏达大
学的经济博士学位，并曾就读于维吉尼亚军校以及乔治
华盛顿大学。他在经济学与公共政策有关的言论获广泛
发表及引用。

俞伟雄(William Yu),加州大学洛杉矶分校安德森预测中
心经济学家

俞伟雄于2011年以经济学家的身份加入加州大学洛杉
矶分校安德森预测中心。他在预测中心主要负责的领域
包括经济建模、预测与洛杉矶经济。同时也从事与中国
经济以及其与美国经济关系的研究与预测。他的研究主
要包括时间序列计量经济学、数据分析、股票、债券、房
地产与商品价格动态、人力资本与创新等广泛的经济金
融问题。
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欢迎阅读国泰银行 | 加州大学洛杉矶分校安德森预测中心《美中经济报告》
国泰银行委托加州大学洛杉矶分校安德森预测中心，制作《美中经济报告》系列。在这份报告中, 
预测中心对美中这两个世界上最大的经济体，进行了当前和未来前景的经济分析和预测。

关于加州大学洛杉矶分校安德森预测中心
逾70年以来，预测中心一直是分析美国和加州经济的领先独立经济预测机构。它的年度经济报告
和定期更新报告，侧重于当前影响美中之间投资动向和相关经济事件的话题。

关于国泰银行
1962年，为服务洛杉矶日益壮大的华裔社区，国泰银行应运而生。成立以来，我们协助客人扎根新
土地。我们与客人朝着共同目标一起奋斗，培育并发展我们的社区。我们扶持他们发展企业，代代 
相传。

现在，我们是国泰万通金控（Cathay General Bancorp，那斯达克：CATY）的子公司，在美国的加州、
纽约州、华盛顿州、伊利诺伊州、德州、马里兰州、麻州、内华达州和新泽西州设有分行。海外方面， 
我们在香港设有一家分行，并在北京、上海与台北设有代表处。

60年来我们不忘初心，致力以优质金融服务，助力客人及社区信心满怀地踏上逐梦之旅。

我们期望此报告的见解，能为您在作出有关个人、企业或社区的决策时，带来宝贵的参考价值。
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美国与中国的经济前景

充满不确定性的经济
与全球供应链的重塑
经济学家 俞伟雄
总监Jerry Nickelsburg

加州大学洛杉矶分校安德森预测中心
2023 年 4月

会如何影响两国的经济关系？在这份报告中，我们将会透过美国
与中国的经济以及联系两者的全球供应链这三个角度提供一些
关于这个问题的见解。

美国的经济与前景
因为疫情而采取的扩张性货币政策以及财政刺激造成了银行系
统中货币供给的大幅增加。图一显示美联储的货币总量（货币基
数）。从2020年2月至2021年4月，其增加幅度达4.8万亿美元。广
义货币（M2）则是在2020年2月至2022年4月间增加了6.5万亿
美元。如此前所未见的货币流动性提升同时，产生了由需求引发
的通货膨胀（图二）以及一个让美联储升息政策有潜在机会造成
金融市场失衡的环境（图三）。

图四显示自2012年以来美国（标普500）及国际股票（富时欧亚
已开发市场）、总体债券市场、美国国库债券、住宅与商用不动产
抵押贷款证券（MBS）的交易所买卖基金（ETF）价格。我们可以
看到在升息的环境下，有利率风险的债券及不动产抵押贷款证
券交易所买卖基金承受了比股票交易所买卖基金更多的损失。
举例来说，在2021年1月至2023年3月15日这段期间内，美国股
票的价格上涨了8%，国际已开发市场的股票价格下跌了3%，但
风险更高的债券与不动产抵押贷款证券则是损失了13%的价
值。由于我们仍然不清楚华盛顿会采用何种政策来面对金融与
实体经济中的压力，此金融市场的不确定直接反应在了实体经
济中的不确定。

2023年，依然是美中经济充满不确定性的一年。美联储在过去
的十二个月把利率从0%调整到了4.6%。经此一连串激进的加
息，我们看到通膨率的放缓以及负面的经济结果。2023年3月10
日硅谷银行（Silicon Valley Bank, 简称SVB）的突然倒闭更是对
金融界产生巨大的震撼。在硅谷银行被挤兑420亿美元后，美国
联邦监管机构随即接管这家美国第十六大、拥有1,950 亿美元
资产的银行。为了避免恐慌散布至整个银行界，美国监管机构采
取了紧急措施，为硅谷银行的所有存款进行担保。, 这意味着其
他所有银行的存款也同时受到担保。除了硅谷银行之外，美国第
29大的标志银行（Signature Bank）也被接管。现在要讨论的问
题是：究竟美联储是否会持续激烈的升息以对抗通膨？还是会暂
停升息的脚步甚至降息以稳定风波不断的银行界？此时此刻，美
联储的货币政策正面临着艰巨的挑战，以兼顾其三项目标：价格
的稳定性、金融的稳定性以及低失业率。 

在太平洋彼岸，中国的经济也正面对重重困难。2022年中国施
行数以月计的新冠肺炎清零政策，其严苛程度严重地干扰了社
会经济活动，现在中国终于重新开放了。受到过去各种新冠肺炎
政策的不良影响以及房地产市场的困扰，全国各处的地方政府
皆出现严重的财政赤字。 

华盛顿与北京政府在面对两国国内问题的同时，也对彼此更加
地不信任。不信任的程度可以从美国国务卿布林肯（Blinken）
原定二月访中的计划中看出。出访前夕，一个源自于中国的气球
飞到美国上空，因而破坏了访中行程。究竟恶化的美中政治关系
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图一、美国货币供应量（M2）以及美联储货币总量

图二、美国价格通膨率（与去年同期比较）
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基于上述的不确定性，我们提出两个美国经济的预测情景：（1）
经济衰退与（2）没有经济衰退1。两个情景不同的地方在于美联
储采取的货币政策轨迹。如果美联储认定通膨是经济中最大的
问题而持续提升联邦基金利率以对抗通膨，我们预测经济衰退
会在2023年的第三季开始。在此情景下，房地产以及商用不动
产市场会疲软，耐久财的消费会减少，商务投资亦会降低，失业
率则是会上升。不过，在过去十年房市没有获得过多投资以及进
入2023年时经济中没有其他显著失衡的这两项假设下，此预测
中的经济衰退程度较轻微。 

另一方面，如果美联储决定金融市场的稳定与就业率的最大化
是更重要的目标，他们会停止升息，甚至是开始降息。他们也会
停止量化紧缩。在这个情景下，人们对于金融市场稳定性的信心
将会回归，金融损失会缓和，房市亦会开始复苏。虽然通膨会比
较严重，但2023年不会出现经济衰退的情况。

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

15.0

17.5

20.0

有效联邦基金利率

百
分
比

数据源：联邦储备理事会（美国） myf.red/g/11kFV

图三、有效联邦基金利率 

1.  请见2023年3月安德森预测中心季度报告《衰退或者不衰退？这才是问题（ “Recession or No Recession? That is the Question.”）》。
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中国的经济 
根据中国国家统计局（NBS）统计，中国的国内生产总值在2022
年增加了3%。考虑到新冠疫情的爆发以及国内各种疫情相关的
严苛政策，这个成长率又再次高于很多预测者的预估。美国加州
大学洛杉矶分校安德森预测中心（UCLA Anderson Forecast）
开发了一个替代的模型以估算中国国内生产总值的成长2。这个
模型采用四个主要变量的年成长率，而它们2022年的数据分别
是：能源消费年成长率0%、二氧化碳排放年成长率-1.5%、总贸
易年成长率（出口加进口）7.7%，以及房价涨幅年成长率-5.1%。
透过预测中心的模型，我们认为中国2022年的国内生产总值成
长率大概是1.1%。此数字低于中国官方的估算。图五比较了我
们模型所估算的中国历年国内生产总值（红线）以及中国国家统
计局的官方数字（蓝线）。基本上，我们估算的成长率低于官方的
数字，也比官方的数字更具有变动性。不过，两个中国国内生产
总值的估算都呈现平缓或下滑的趋势。

近年来，中国再度迈向计划经济，掌控商业与经济活动。举例来
说，北京政府采取了激进的手段以管控科技与地产公司，也令富
人增加对社会的回馈来实践「共同富裕」的目标，更坚持施行严
苛的新冠疫情政策。最近几个月，中国领导人逆转了政策方向，
并表示之后会对私人产业展现新的商业友好态度。然而，究竟有
什么东西改变了？我们认为比起官方的数字，我们的国内生产总
值预测更接近真实的情况。这个认定是基于我们对以下情形的
观察：身陷危机的地产市场、开发者与借贷机构面对增高的金融
风险、渐缓的经济、拥有大学学历的年轻人在就业市场中面临的
压力、地方政府的财政压力以及外国企业的离开。为了扭转上述
的部分问题，中国已重新开始接纳私人企业。不过，我们尚不明
了中国政府会做出多少政策改变，又中国企业会如何应对这些
政策改变。 

图五、中国国内生产总值成长率：官方数字与预测中心模型估算

官方公布, 模型预测

数据源：中国国家统计局与加州大学洛杉矶分校安德森预测中心

官方公布

模型预测

(年)

2.  详情请见国泰银行 | 加州大学洛杉矶分校 2022年更新的美国/中国报告
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重塑全球供应链
因为既存关税、美中两国间日渐升级的紧张局势以及供应链在
疫情中展现的脆弱，全球供应链正在重塑。由于改变任何一条供
应链的成本都很高，这个改变的过程是缓慢的。  

至于去全球化，虽然它正在发生，但目前没有在任何资料左证。
图六显示美国自1995年从世界其他地方进口的实质商品。基本
上总进口价值随着美国经济的扩张而增加， 2001年、2008年与
2020年三个经济衰退时期除外。在五个进口类别中，只有工业

原料（例如石油）没有呈现上涨的趋势。这反映了美国国内石油
开采行业的发展，其目前已是世界第一。

图七显示全球与美国商品贸易（出口加进口）价值占国内生产总
值之百分比。我们可以看到国际贸易占总额的比例于2008年全
球金融风暴左右达到高峰。其全球的国内生产总值占比来回浮
动在45%，美国则是20%，且没有出现下跌的迹象。也就是说，
目前为止，去全球化是反映在来源国的改变，而非透过在岸外包
的真正去全球化。
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美国从中国进口的比例呈现逐年下降的趋势。图八显示2016年
（贸易摩擦之前，蓝色柱状）、2019年（贸易摩擦发生一年后，黄

色柱状）与2022年（全球疫情两年后，红色柱状）美国前十大商
品进口地区以及它们占总进口的比例。虽然中国仍然是美国最
大的进口贸易伙伴，它对于美国的重要性在2018年贸易摩擦开
始后逐年下降。从2016年至2022年，美国自中国进口的比例减
少了4.6%。美国自墨西哥进口的商品微微增加了0.6%，而从加
拿大的进口则是增加了0.8%，剩下从越南、南韩、台湾、印度与

爱尔兰的进口也都有增加。进口比例增加幅度最大的两个贸易
伙伴则是越南（2%）与台湾（1%）。

需要注意的是虽然美国从中国进口商品的比例减少了，但从其
他亚洲地区的进口有显著成长（图九）。也就是说，现在有一股力
量促使进口从中国分化至其他东南亚国家。亚洲依旧是美国重
要的进口贸易伙伴。从过去几年美国与中国敌意、紧张与不信任
升级下的友岸外包来看，这些显而易见。与此同时，美国从北美

商品贸易 （出口+进口）占国内生产总值的%

美国

全球

图七、国际贸易总额占全球与美国国内生产总值的比例

1960年至2021年

数据源：世界银行的世界发展指标

美国前十大商品进口地区与其占总进口之比例（百分比是����年至����年的变化）
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图八、2016年、2019年与2022年美国前十大商品进口地区

数据源：美国人口普查局
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洲的进口出现缓慢的成长。这可能是因为远距离全球供应链的
脆弱性而进行的近岸外包调整，但现在说什么都还太早。 

图十显示了2016年、2019年与2022年美国的前20大进口商品。
我们可以看到2016年第一名的进口商品为轿车，但在2022年它
跌到了第三名。这可能是因为以下两个理由。首先，疫情时出现
了严重的芯片短缺，所以全球汽车减产。第二个理由则是美国

国内汽车生产的增加，所以其对于进口车的依赖性降低。与此
同时，美国的原油进口则是出现增加。这是因为疫情时生产的停
止，且目前无法恢复到疫情前的生产水平以应对需求的迅速增
加。随着最近国内生产的增加，这个趋势应该会扭转。美国进口
的医药制剂，也就是活性药物成分（APIs），更是因为新冠疫苗的
制造而大幅增加。

美国自各地区进口占总进口的比例

北
美
洲

亚
洲
︵
中
国
除
外
︶

欧
洲

环
太
平
洋
︵
中
国
除
外
︶

中
南
美
洲

非
洲

澳
洲
与
大
洋
洲

图九、2016年、2019年与2022年美国商品进口地区，中国除外

数据源：美国人口普查局

前��大进口至美国的产品占总进口价值的比例

原油
医药制剂

轿车（新车与二手车）
其他汽车零件与配件

手机与其他家用品
计算机

电器用品
美国商品退货与再进口

通讯设备
半导体

计算机配件
其他工业机器

服饰、布料（羊毛与棉制除外）
玩具、游戏与运动用品

医疗设备
服饰、家用品 — 棉制 

其他石油产品
货车、公交车与特殊目的车辆

家具、家用品等
其他工业原料

图十、2016年、2019年与2022年进口至美国的前20大商品

数据源：美国人口普查局
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图十一展示了2016年、2019年与2022年美国从中国进口的前
20大商品。2022年前四大的商品为：（1）手机、（2）计算机、（3）玩
具及运动用品与（4）服饰。可以看到美国前两大进口商品的占
比降低了。更重要的是，2016年从中国进口的第三大商品是计
算机配件，但到了2022年，其占比大幅降低到了第六名。2016年
的第四名为通讯设备，其在2022年也大幅降低到了第九名。我
们认为这两个中国科技产品的排名出现了剧幅下跌是因为人们
对信息安全与国家安全愈加地重视。 

图十二列出2016年、2019年与2022年进口美国的计算机配件
前十大地区。我们可以看到从中国的进口在2016年占全部计算
机配件进口比例的53%，而在2022年时已迅速降至25%。同时，
美国从台湾、韩国与越南的进口则是迅速增加，因为从这些较
为友善的地区进口这些商品可以减轻对国家安全的疑虑。相似

地，图十三则是列出2016年、2019年与2022年进口美国的通讯
设备前十大地区。美国从中国进口这些设备的比例从2016年的
40%降至2022年的20%。 

附录A列出了2016年、2019年与2022年进口美国的其他商品前
十大地区。我们可以看到美国从中国进口的半导体占总半导体
进口的比例从2016年的17% （排名第二）大幅降低至2022年的
5%（排名第六）。至于服饰与家具，从中国进口的比例减少大多
是因为中国生产成本的提升。虽然手机（包含热门的iPhone）的
进口依旧大量依赖中国，2016年至2022年的跌幅也只是从64%
至60%，但是我们预期手机生产对中国的依赖在未来也会减
少。这可以从富士康，也就是苹果最大的制造商之一，宣布其将
在印度投资七亿美元建设新的iPhone工厂看出来。 

美国从中国进口的前��大商品占美国总进口额的比例

手机与其他家用品
计算机

玩具、游戏与运动用品
服饰、布料（羊毛与棉制除外）

电器用品
计算机配件

家电
家具、家用品等

通讯设备
其他汽车零件与配件

其他工业机器
医药制剂

鞋类
炊具、餐具、工具

摄影、服务业机器
其他工业原料
有机化学制品

其他消费性非耐久财
医疗设备

服饰、家用品 — 棉制 

图十一、2016年、2019年与2022年美国从中国进口的前20大商品

数据源：美国人口普查局
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����年、����年与���� 年进口美国的计算机配件前十大来源地区
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图十二、2016年、2019年与2022年美国计算机配件前十大的进口地区

数据源：美国人口普查局

进口美国的通讯设备十大来源国
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图十三、2016年、2019年与2022年进口美国的通讯设备前十大地区 

数据源：美国人口普查局
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结语
2023年为疫情过后的第一年，美国与中国皆需要面对经济上的
困难与挑战。美国目前正面临继2008年后最严重的银行危机。
联邦监管机构正在采取手段以重建存款人与投资人的信心。美
联储则是在抉择的岔路口：较不激进的货币紧缩政策或是宽松
的货币政策。我们还有好几个月才会知道真正被施行的政策是
什么。然而，因为美国的通膨依然很严重，利率不太有可能降低。
中国则是面临房地产贬值、银行债台高筑与外国企业与制造商
撤出的严重问题。虽然我们预测中国的经济在接下来的几年还
是会缓慢成长，北京也在做决定的关键时刻：是否应该按照写进
二十大报告中的，依靠国企推进共同富裕，还是转向依靠私人企

业来支持经济成长。这个问题也是需要过好几个月我们才会明
朗化。 

世界的两大经济体，美国与中国，会持续在战略上较量。美国众
议院于2023年1月新成立了美国与中国共产党战略竞争特设委
员会。此委员会在2月时举行了第一次听证会。委员会主席加拉
格尔（Gallagher）在听证会上表示，美国与中国间的战略竞争是
一场生死存亡之争, 关乎21世纪人们生活的样貌。展望未来，我
们认为美国/中国2023年的经济关系会充满着不确定性,甚至会
出现更多的冲突与限制。除此之外，过去几年间的脱钩行动将会
继续, 并取决于地缘政治的政策实施和变化，脱钩或许会加速。 
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附录

进口美国原油前十大来源地区
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进口美国医药制剂前十大来源地区
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进口美国汽车前十大来源地区
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进口美国汽车零件前十大来源地区
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进口美国手机前十大来源地区
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进口美国电器用品前十大来源地区
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进口美国计算机前十大来源地区
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进口美国半导体前十大来源地区
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进口美国服饰前十大来源地区
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