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美国GDP增长超预期之后
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旅日大熊猫即将回国市场狂飙 存储芯片巨头上调报价
Focus
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当地时间2025年12月23日，日本东京，上

野动物园实施大熊猫限制人数预约参观的第一

天，大批市民前往上野动物园送别大熊猫“晓

晓”和“蕾蕾”。日本民众特别喜欢大熊猫，大熊

猫纪念品也随之热销。

据日媒此前报道，由于租借期将满，东京上

野动物园以繁殖和研究为目的从中国租借的两

只大熊猫“晓晓”和“蕾蕾”将于明年1月下旬归

还中国。“晓晓”和“蕾蕾”是目前仅有的两只在

日本的大熊猫。

12月20日，宣布返程消息后的首个周末，

上野动物园门前便排起长龙。尽管清晨气温接

近冰点，但游客的热情丝毫未减。有人自带折叠

椅，有人裹着毛毯，在寒风中耐心等待。上午9点

15分开园时，排队人数已超3600人。

21日，无需预约即可参观熊猫展的最后一

天，排队盛况再次上演。清晨5点半，动物园“正

门”和“不忍口”入口处已人山人海。来自东京都

的一对年轻情侣因未能排上队，只能次日继续

尝试。而成功入园的游客则感慨：“排队4小时，

参观4分钟，但看到‘晓晓’和‘蕾蕾’的那一刻，

一切都值得了！”

为应对激增的客流，上野动物园自12月23

日起实施预约制，游客需提前在网上预约参观

时段。1月14日起，预约制度将升级为“抽签制”，

每日限流6000人，中签率预计不足30%。

这一调整并未降低民众的热情。21日，动物

园洗手间前也排起长队，工作人员不得不临时

增设移动厕所。园方表示，已增派保安维持秩

序，并呼吁游客“错峰参观”。

随着返程日期临近，上野动物园将推出系

列纪念活动。园方计划在1月26日举行欢送仪

式，并开放“熊猫主题展览”，展示“晓晓”和“蕾

蕾”在日期间的珍贵影像。 北京商报综合报道

23日，日本东京，上野动物园的海报：“谢谢你蕾蕾！”“谢谢你晓晓！”视觉中国/图

受消费者和企业支出强

韧等因素的推动，美国经济在

第三季度创出两年来最快增

速。美国经济分析局当地时间

周二发布的报告显示，第三季

度经通胀调整后的国内生产

总值折合年率增长4.3%。此前

第二季度增长3.8%，同样受到

居民支出带动。数据公布后不

久，下届美联储主席热门候选

人哈西特表示，美国降息节奏

仍不够快。财政部长贝森特更

是称，2%通胀目标并非铁律，

建议美联储引入“区间制”。

创两年来增速最快

受消费者支出、出口和政府支出共同推

动，美国经济在第三季度以两年来的最快速

度扩张，表现远超市场预期。

美国商务部经济分析局（BEA）周二公布

的数据显示，经通胀调整后的美国第三季度

实际GDP年化季率初值录得4.3%，较第二季

度的3.8%进一步提升。该报告因政府停摆而

延期发布，而分析师此前预测三季度增长率

为3.3%。

然而，通胀水平仍高于美联储的预期目

标。美联储青睐的通胀指标——个人消费支

出指数（PCE）在上季度按年率计算上涨

2.8%，高于第二季度的2.1%。剔除波动较大的

食品和能源价格后，核心PCE通胀率为2.9%，

高于第二季度的2.6%。

作为美国经济最大引擎、约占经济活动

70%的消费者支出，在第三季度的年化增速

达到3.5%，高于第二季度的2.5%。出口和政府

支出的增加同样对经济增长形成支撑，而私

人固定投资降幅收窄，也对整体表现起到一

定提振作用。

美国商务部经济分析局表示，周二的报

告是政府今年对第三季度GDP增长率发布的

首次预估，后续还将有两次修正。

虽然通胀仍高于美联储2%的目标，但

出于对就业市场自春季以来持续失去动力

的担忧，美联储在2025年底连续三次下调基

准利率。

美国政府上周发布的报告显示，11月美

国新增非农就业6.4万个，表现好于预期，但

10月减少10.5万个。值得注意的是，上月失业

率升至4.6%，为2021年以来最高水平。

美国商务部表示，三季度经济增速加快

主要由于消费支出增长提速，以及出口和政

府支出增加。数据显示，当季占美国经济总量

约70%的个人消费支出增长3.5%，政府消费

支出和投资增幅为2.2%，出口增长8.8%。

不过，由于今年第一季度美国经济出

现负增长，第四季度经济增长预计将因联

邦政府“停摆”等因素明显放缓，多家研究

机构预计，2025年美国经济增速将为2%

或更低水平。

尽管当前的政策不确定性和2025年的政

府停摆拖累了经济，但美联储官员普遍对

2026年的增长持乐观态度。

纽约联储主席威廉姆斯指出，尽管面临

地缘政治和贸易政策的逆风，美国经济在

2025年仍表现出相当的韧性。他预测，随着财

政政策的支持、金融条件的改善以及人工智

能投资的增加，2026年实际GDP增长将加速

至2.25%左右，高于2025年的约1.5%。

打击降息预期？

数据发布后，对美联储政策敏感的美债2

年期收益率大幅上行4.4个BP至3.54%附近，

美债10年期收益率上行2.6个BP至4.19%附

近，CME数据反映海外市场仍预计2026年降

息两次为较大概率场景。

目前，美联储内部的共识裂痕正在显现，

虽然方向一致，但节奏迥异。鹰派倾向于等

待，担忧通胀黏性及关税影响；而鸽派则明确

主张“前置降息”，警告劳动力市场已现疲态。

12 月 22 日 ，摩 根 士 丹 利 Michael T

Gapen分析团队发布报告指出，根据对截

至12月19日当周五位美联储官员表态的统

计，核心结论非常明确：联邦基金利率必然

下行，但关于“何时降”以及“降多少”存在

激烈博弈。

不过，美国白宫国家经济委员会主任凯

文·哈西特（Kevin Hassett）表示，尽管美国

第三季度经济增长速度大幅超出预期，但美

联储降息的节奏仍然不够快。当地时间周二，

哈西特在接受采访时说道，“如果你看看全球

各地的中央银行，就会发现美国在降低利率

方面远远落后于其他国家”。他还提到，人工

智能技术的蓬勃发展正在推动经济增长，同

时也对通胀构成下行压力。

哈西特认为，GDP中约1.5个百分点的增

长来自特朗普实施的关税政策，理由是这些

关税缩小了美国的贸易逆差。

本月早些时候，美联储宣布将联邦基金

利率目标区间下调25个基点至3.5%至3.75%

之间，这是该行自今年9月以来连续第三次降

息，但同时暗示未来降息步伐可能会放缓。

先前有消息称，观察人士担忧哈西特与

特朗普关系过于密切，若其上任，可能威胁美

联储的独立性。对此，哈西特多次强调，美联

储的独立性“非常重要”。

哈西特目前已经是下任美联储主席的三

位“决赛圈”选手之一。在预测市场Kalshi上，

押注哈西特胜出的概率已高达60%。

值得注意的是，特朗普当地时间23日表

示，任何不同意他观点的人永远不会成为美

联储主席。特朗普称，希望新任美联储主席在

市场表现良好的情况下降低利率，而不是“无

缘无故地”破坏市场。

2%通胀铁律或生变

除了下任美联储主席热门候选人外，贝

森特表示，当美国通胀率能持续降至2%水

平，美联储就应该重新评估2%的通胀目标。

贝森特在接受采访时说道：“一旦我们回到

2%——我认为这一点已经在视野之内——

我们就可以讨论一个问题：改为设定一个通

胀区间是否更为明智？”

贝森特在采访中建议，讨论的焦点可能

围绕将通胀目标调整为1.5%至2.5%的区间，

或1%至3%的区间展开，“这将是一场非常充

分、非常深入的讨论”。

2012年，美联储正式地、公开地确立了

2%的通胀目标，这也被全球许多中央银行所

采用。

贝森特表示，追求“精确到小数点后一位

的确定性本身就很荒谬”。他补充道，如果在

通胀高于目标的情况下调整目标，可能会给

外界留下“只要通胀高于某个水平，政策就总

能向上调整”的印象。

贝森特说：“在达到目标并维持公信力之

前，要重新锚定通胀预期是非常困难的。”他

承认美国家庭正面临可负担性方面的压力，

这种不满情绪在11月举行的选举中有所体

现，导致共和党失利。

“我们理解美国人正在承受痛苦。”他

表示，目前的物价水平“已经变得非常高”，

并将这一轮上涨归咎于拜登政府。不过，他

也指出，通胀已经开始回落，部分原因是租

金下降。

上周，美国劳工部发布的数据显示，11月

消费者价格指数（CPI）同比上涨2.7%，低于9

月的3%，经济学家先前预计涨幅应为3.1%。

目前，贝森特正负责协助特朗普遴选下

一任美联储主席，以接替杰罗姆·鲍威尔。在

采访中，他再次批评美联储在新冠疫情之后，

资产负债表扩张规模过大、持续时间过长。

“我认为持续时间确实拖得太久了。”

努曼陀罗商业战略咨询亚太社会创新

研究院院长霍虹屹认为，贝森特的“区间

制”建议更关键。现在2%的通胀目标是“硬

约束”，若改成比如1%—3%的区间，美联储

就有了更大灵活度——哪怕通胀在2.5%，

只要经济有需要，也能降息。这会打破“必

须通胀到2%才能降息”的惯例，尤其在美

国经济增速可能放缓的2026年，这种调整

会让降息门槛降低。

北京商报记者和岳

存储芯片进入新一轮涨价周期。

12月24日，据韩国《朝鲜日报》消息，三

星电子、SK海力士两大存储巨头已上

调明年HBM3E价格，涨幅接近20%。

伴随存储现货价格全面持续上扬，市

场分析指出，全球存储芯片市场已正

式迈入新一轮成长周期。

本轮涨价背后，是供需两端的共

同作用。供应方面，存储厂商预计明年

第六代HBM（即HBM4）需求将增加，

加大对其产能投入，导致HBM3E产能

遭到积压。需求方面，除了英伟达之

外，来自谷歌、亚马逊等公司的订单量

也大幅增加。

KB Securities分析指出，受专用

芯片（ASIC）需求激增，以ASIC为主

要客户的三星，2026年HBM总出货量

将有望较2025年暴增3倍，预估将达

111亿Gb。该机构预计，从明年第三季

度起，HBM4将快速承接HBM3E的需

求，2025年HBM市场中HBM4营收占

比将达55%。

值得关注的是，美光科技在上周

业绩会上同样释放了乐观信号。公司

高管透露，公司2026年（日历年）全年

HBM的供应量已就价格和数量与客

户达成协议，全部售罄。美光预计

HBM总潜在市场（TAM）将在2028年

达到1000亿美元（2025年为350亿美

元），复合年增长率约40%。美光预计

2026年资本支出将达200亿元，用于

支持HBM和1-gamma DRAM供应。

摩根士丹利研报指出，AI驱动下

存储行业供需失衡加剧，预计将开启

持续数年的“超级周期”，到2027年

全球存储市场规模有望向3000亿美

元迈进。

研究机构CFM数据显示，仅在

2025年上半年，DRAM综合价格指数

就大幅上涨了47.7%，NAND Flash（闪

存芯片）综合价格指数上涨了9.2%。进

入10月份以来，512Gb Flash Wafer

（闪存晶圆）价格累计涨幅已超20%。

招商证券分析称，预计存储产业

后续DRAM和NAND资本开支将会

持续增长，但对2026年产能助力有

限，预计2026年DRAM和NAND资本

开支分别同比增长14%和5%，但扩产

次序还是优先AI高端存储，NAND类

相对靠后。

同时，爱建证券指出，与前两轮由

消费电子驱动的周期不同，本轮涨价

周期源于智能手机和服务器的双重需

求共振。iPhone在2025年完成存储容

量升级后，该机构判断其内存容量有

望在2026年迎来再次升级。如此密集

的持续升级，有望助推全球存储芯片

市场涨价周期在2026年延续，存储行

业将开启新一轮发展周期。

当前，英伟达、亚马逊、谷歌和

AMD（超威）这四家自主研发AI芯片

的公司占据了HBM需求的95%。同

时，国内包括阿里巴巴、百度、字节跳

动、腾讯等科技巨头也在大力增加资

本支出规模加码AI投入，进一步推高

需求。

随着存储芯片价格快速上涨，苹

果将扩大其iPhone存储芯片的三星采

购占比。

这一转变预计将导致三星供应

iPhone 17中约60%至70%的低功耗

动态随机存取存储器（DRAM），而在

前几代机型中，三星与SK海力士的供

应份额更为均衡，美光则以较小份额

参与供货。

iPhone搭载的是低功耗双倍数据

率存储芯片（LPDDR），这类芯片经过

专门优化，能够满足移动设备对能效

和散热性能的严苛要求。

尽管三星、SK海力士和美光均具

备大规模量产LPDDR的能力，但据业

内消息，SK海力士和美光已逐步将产

能转向高带宽内存（HBM）——这类

产品在人工智能加速器与数据中心硬

件领域需求旺盛。受此影响，这两家企

业面向移动终端的LPDDR产能已严重

受限。

相比之下，三星显然仍维持着通

用型及移动终端专用DRAM的大规模

生产，因此能够满足苹果对存储芯片

的超大批量、高稳定性供应需求。

在SK海力士重心转向HBM的情

况下，三星据悉成为唯一一家能够满

足苹果严苛供货条件的供应商。

将更大比例的订单集中交给三星，

有助于苹果获得更可预测的芯片交付，

同时有望借助规模效应降低成本。

在内存价格飙涨当下，苹果或许

比大多数智能手机制造商更有优势。

但即便如此，该公司也必须尽可能地

节省成本。
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