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事件： 

美国实际 GDP 环比增速 2.1%，前值 3.1%，预期 1.8%。PCE 价格指数环比 2.3%，前值 0.4%；核心 PCE 价格指

数 1.8%，前值 1.1%。实际个人可支配收入环比 2.%，前值 4.4%。 

观点： 

1. 消费摆脱低迷，政府支出维持高位，2 季度 GDP 增长稳健，略超预期。 

消费是美国经济的稳定器，2 季度消费摆脱低迷，对冲了因存货回落带来的总投资疲软。政府支出持续

高位、出口回落明显均符合预期。此外，进出口结构受贸易谈判和美国石油产出影响持续。 

1）消费环比 4.3%，前值 1.1%。随着消费旺季的来临，消费有望在 3季度保持高位增长。 

上半年消费波动具有典型的季节性特征。受天气影响，一般 1 季度为消费淡季，而 2、3 季度均为消费

旺季。分项看，三大分项环比均高于 1 季度，依次为耐用品消费 12.9%，非耐用品消费 6.0%，服务消费稳定

2.5%。耐用品消费上涨主要来自汽车及零部件，贡献了消费 30%的增长份额，部分与利率下降有关。受天气

转暖影响，非耐用品消费中食品饮料、服装对 GDP 贡献由负转正。 

目前，薪资增速仍旧大幅跑赢通胀，家庭部门消费信用的偿还负担处于合理区间，随着消费旺季的来临，

消费有望在 3 季度保持高位增长。 

 

2）投资环比-5.5%，前值 6.2%。受降息影响，投资有望在下半年企稳。 

投资环比回落，主要受存货高基数影响，拖累 GDP-0.86%，符合预期。固定投资环比-0.8%，为 2015 年

4 季度以来首次负增长。固定投资同比疲软始于 2018 年 3 季度，历经 1 年时间。2 季度受高利率和贸易不确

定性增加有所恶化。除企业设备环比增速稳定外，固定投资细分项均有回落，其中建筑投资环比下跌最大，

-10.8%。上次建筑投资环比出现 2 位数跌幅可追溯到 2015 年小衰退时期，本轮建筑投资出现疲软始于 2018

年 3 季度。企业设备环比 0.7%，前值-0.1%，略有回升，主要受细分项中的交通运输拖累，工业设备 0 增长，

信息处理设备、及其他设备温和增长。住宅环比-1.5%，前值-1.0%，连续 6 个季度环比收缩。知识产权环比

4.7%，前值 10.8%，较为稳定。 

 当前，受美联储降息政策可大幅降低企业债务再融资成本，减轻利率抬升对企业利润的侵蚀，对冲部分

贸易带来的不确定对投资的压制。投资有望在下半年企稳。 

 

3）随着国内投资或可企稳带动进口需求，全球经济放缓拖累出口，净出口对 GDP贡献在 3 季度仍将为负。 

净出口对 GDP 环比增速拖累-0.65%，主要来出口-0.63%。出口名义环比-2.1%，实际环比-5.2%，符合
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预期。考虑到全球经济放缓和波音事件，总体预计 3 季度商品出口仍将疲软。限于数据可得性，美国商品进

出口数据仅更新至 2019 年 5 月。4~5 月商品出口同比名义增长-2.61%。按国家看，美国对中国、加拿大墨

西哥出口下降对总出口拖累最大。按分项看，药品、矿渣名义同比增长较快，分别为 14.2%和 34.4%。对名

义同比回落拖累较大的依次为汽车及零件（名义同比-5.4%）、电子设备（-3.53%）、武器（-58.7%）、核反应

堆等（-1.7%）、钢铁（-18.8%）、谷物（-12.8%）以及车辆和零件（-2.1%）。而波音事件对飞机出口的影响

在 4~5 月数据中尚未显著显现，预计对后续出口影响将有所扩大。进口环比 0.1%。受投资疲软和贸易谈判

影响，进口连续 3 个季度疲软，具有一定的持续性，下半年有望提速。4~5 月商品进口同比名义增速为 1.9%，

前值 0.15%。进口波动主要受国内投资影响。随着下半年投资有望企稳，进口有望提速。 

受贸易局势和美国石油生产影响，进出口国家结构变化延续。一，与中国（含香港）的进出口贸易同比

显著下降。从中国大陆进口名义同比-10%，拖累商品进口增速-102.6%；从香港进口拖累商品进口增速-38.9%。

对中国大陆出口名义同比-18.9%，拖累美国商品出口 64.6%； 出口香港同比-12.1%。二，从东南亚地区进

口增加。从越南、台湾进口同比 30.6%、24.3%。三，从墨西哥进口增加。北美贸易谈判落地，从墨西哥进

口同比 8.5%，贡献总商品进口增速的 60.9%。四，从产油国家进口持续降低。从伊拉克、伊朗、沙特进口同

比分别为-56.5%、-38.2%、-11.3%。 

 

4） 政府支出环比 5%，前值 2.9%。联邦支出或有所回落，地方政府支出仍有持续性。 

联邦政府支出贡献政府支出增长的 60%，地方 40%。实际联邦支出环比剧增 7.9%，为近几年来罕见，主

要来自非国防支出（环比 15.9%）中的消费支出。非国防消费支出实际增长来自名义增长和名义价格下降的

等值贡献：非国防消费支出名义增长 84 亿美元，实际增长 159 亿美元，非国防名义价格下降-7.1%。名义价

格收缩可持续性存疑，因此，联邦支出在 3 季度环比或有所回落。 

地方政府支出环比保持高水平 3.2%，前值 3.3%，符合预期。增长主要来自地方政府投资支出增加，投

资支出已连续 2 个季度保持高增长。今年地方政府支出可保持合理增长。地方税收没有受到联邦减税的影响，

经济好转时，地方政府税收随之增加，并且受征税时滞影响，一般略滞后于实体经济的表现。预计半年时间

内地方政府支出同比增长可保持在高位。 

 

2. 3 季度 GDP 有望回升。 

受季节性因素，3 季度往往是全年增速高点。消费方面，今年消费具有典型的季节性特征，受薪资、合

理债务空间支撑，以及消费旺季的来临，消费有望继续发挥稳定器的作用。投资方面，随着下半年美联储降

息宽松，减轻企业债务成本，或可对冲目前全球经济放缓和贸易不确定性，投资有望底部回升。政府开支方

面，地方政府财政支出半年内可保持高增长，联邦支出预计有所回落。净出口对 GDP 贡献仍将为负。随着投

资企稳，可带动进口需求，而出口受全球经济放缓以及波音事件影响持续或保持低迷。总体而言，预计下半

年美国 GDP 将有所回升。 

结论： 

维持美国经济衰而不退的观点。2 季度 GDP 增速稳健，消费显示了稳定器的作用。随着金融环境转为宽松，

下半年美国经济增长或可有所回升。 

 

风险提示：中美贸易摩擦继续。
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