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近期，随着美国掀起的贸易摩擦蔓延升级以及美债收益率再次倒挂，市场对美国

经济陷入危机的担忧再次出现。在市场对美国经济未来前景的关注度不断提升的

当下，我们通过回顾美国经济的需求动力、主导产业与历次危机，给出了美国经

济的潜在危机可能源自贸易摩擦升级与美股泡沫破裂的结论。 

 美国经济回顾——消费驱动，危机多来自内因 

美国经济增长受消费驱动，危机期间净出口贡献大于政府支出。在非危机期间，

消费对美国经济的拉动力最大；在危机期间，消费与私人投资对经济的拉动力往

往会急剧下行，净出口成为经济的最大拉动因子；在后危机初期，反弹迅速的私

人投资对经济的拉动力往往与消费相当，甚至会在短期内超过消费。 

美国主导产业为第三产业，房地产行业对美国经济影响大。美国经济依赖服务业，

尤其是房地产业。在可预期的未来，房地产业对美国经济的影响还会继续增加。 

美国历次危机事出多因，内因居多外因来自油价猛涨。美国历次经济金融危机爆

发原因多样化，主要有股市崩盘、供需失衡、财政危机、油价猛涨、房地产信贷

违约等。但是，近百年来美国发生的历次经济危机无一是外部需求（出口）冲击

导致的。 

 美国经济现状——温和回落，韧性仍存 

美国经济温和回落，消费投资均存韧性。尽管美国经济处于回落通道，但由于消

费、投资、净出口以及政府支出均能维持当前的状态，美国经济的韧性不可低估，

经济回落更多是呈现缓慢震荡的温和回落状态。 

美国房地产运行良好，零售与工业数据近期反弹。美国的房地产业处于良好运行

状态，产销两端虽有波折，但仍具韧性，且库存周期并未真正进入上行通道。美

国内部出现房地产危机与供需失衡危机的概率均较低。 

 潜在危机触发因素展望——美股回落与贸易摩擦 

美国经济目前运转虽然良好，但是未来一到两年仍然面临潜在的危机触发风险。

据分析，我们认为该风险来自全球贸易摩擦升级与美股大幅下行的可能性最高，

两者之间还可能形成共振。全球贸易摩擦升级带来的经济下行压力本就增大了美

股的下行动力，而美股大幅下行带来的风险在全球贸易摩擦升级与治理体系混乱

的背景下难以得到有效的对冲。未来一到两年，除了要警惕美股下行与全球贸易

摩擦升级，持有一定比例的避险资产将是较为稳妥的对冲潜在风险的方式。 
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一、 引言 

美国经济在二战后经历了多轮周期，若以美国实际 GDP 为单一指标，可以发现美国经济周期呈现两

个显著特征：第一，美国经济波动周期持续延长，由战后初期的 4-5 年延长至当前的 15 年以上，且

上涨周期与下行周期均有所延长；第二，美国经济增速波动幅度持续收缩，主要是经济增速高点持

续回落，由战后初期的 13%以上一路下行至 3%-4%，而增速低点虽然在 2008 年创造了接近-2.8%

的战后最低水平，但增速低点下行的趋势并不明显。当前，美国经济正处于战后最长的一次扩张期

内。 

进入 2019 年以来，美国掀起的贸易摩擦已扩散至美印、美墨，且有蔓延到美欧、美日、美澳的趋势；

5 月份，中美贸易摩擦在经历了十一轮谈判后意外再次升级，这给包括美国经济在内的全球经济带

来了压力。另外，曾在 2019 年 3 月底短暂出现的 3 个月与 10 年美债收益率倒挂在 5 月中旬再次出

现，倒挂幅度在 5 月下旬扩大化，并仍在持续。由于美债收益率倒挂是经济危机的有效“示警”，所

以市场对美国经济前景的担忧再次加深，这也带来“美国经济崩溃论”的兴起。 

在市场对美国经济关注度不断提升的当下，本文将回顾过去 70 年美国经济的增长动力与主导产业的

更迭以及历次经济危机的爆发线索，并分析需求动力与主导产业的运行现状，来对美国经济当前运

行的状况进行分析以及对美国未来潜在的危机触发因素进行展望。 

图表1 当前美国经济处于二战后最长的扩张期内 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 3M 与 10Y 美债收益率倒挂是美国经济增速下行的“示警” 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二、 美国经济回顾——消费驱动，危机多来自内因 

本章将依次从动力来源、主导产业与危机爆点这三个方面来回顾战后近 70 年美国经济的历程，并梳

理出美国经济的动力来源与主导产业，以及历次危机的起因及其影响。 

2.1 美国经济增长受消费驱动，危机期间净出口贡献大于政府支出 

在 1953 年之前，美国经济是多因子轮换驱动增长格局，除去大萧条、二战期间，消费也并不总是经

济的首要驱动力，这与 1953 年前消费占 GDP 比重波动较大，且政府支出和私人投资占 GDP 比重

波动上升有关。而在 1953 年后，由于消费占 GDP 比重稳定在 60%~70%之间，且政府支出占 GDP

比重持续震荡下行，所以在非危机期间，消费对经济的拉动力最大。 

在危机期间，消费与私人投资对经济的拉动力往往会急剧下行，而政府支出与净出口则会继续沿着

此前趋势运行，消费不再占主导主要是由于消费对经济的拉动力大幅下行导致，而非政府支出或净

出口贡献的上行。相较于具有逆周期调节作用的政府支出，净出口出乎意料的成为了危机期间经济

的最大拉动因子，这与美国经济危机传导到其他经济体的时滞效应有关。在美国爆发经济金融危机

时，其他经济体尚能正常运转，此时对美国来说，内需迅速萎缩，而外需尚存韧性，在该背景下，

进口萎缩出口韧性，或者说进口相较出口萎缩的更快带来了净出口的反弹，进而对陷入危机中的经

济有一定的拉动作用。 

在后危机初期，由于货币政策宽松带来实际利率下行，私人投资对利率的敏感程度较高，该阶段反

弹迅速的私人投资对经济的拉动力往往与消费相当，甚至会在短期内超过消费。这在大型危机（80

年代滞胀危机、2008 金融危机）后期体现的尤为明显。 

图表3 1953 年后消费对美国经济的拉动率在非经济危机期间一直最高(圈内为危机期间) 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表4 1953 年前消费对经济同比增速的拉动率并不显著高于投资、净出口与政府支出 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 1953 年前消费占 GDP 比重波动较大，之后维持平稳 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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则持续上行，贡献了第三产业产值比重持续上行的主要部分。在私人服务的各细分项中，信息业、

金融保险、房产租赁、商业服务、教育卫生这五项产值占比有明显的震荡上行趋势，而零售贸易、

运输仓储与其他服务项的产值占比则呈震荡下行态势；另外，批发贸易、住宿餐饮产值占比则呈窄

幅震荡走势，艺术休闲产值比重虽然在长期有缓慢爬升态势，但是规模有限，仅为 1%左右。 

总结来看，美国经济在近 70 年的时间里更多依赖于第三产业的发展，特别是服务业中的信息业、金

融保险、房产租赁、商业服务、教育卫生这五个细分行业，而第二产业中的制造业与第一产业的重

要性长期持续下滑。上述五个服务细分项中，对美国经济贡献度由大到小依次为房产租赁、商业服

务、教育卫生、金融保险与信息业，五个细分行业产值占 GDP 比重共达到 47.5%，接近一半。其中，

房产租赁与商业服务的产值占 GDP 比重分别达到 13.3%与 12.6%，商业服务中占比最大的是专业

科技服务，周期性并不明显。可见，房地产行业对美国经济的影响很大，且在可预期的未来，房地

产业对美国经济的影响还会继续增加。 

图表6 第三产业增加值占 GDP 比重持续上行 

 

图表7 第二产业中制造业产值占比最大但持续下行 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表8 第二产业中采掘与建筑业产值占比波动明显 

 

图表9 第三产业中私人服务产值占比较大且持续上行 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1
9
4
7

1
9
5
2

1
9
5
7

1
9
6
2

1
9
6
7

1
9
7
2

1
9
7
7

1
9
8
2

1
9
8
7

1
9
9
2

1
9
9
7

2
0
0
2

2
0
0
7

2
0
1
2

2
0
1
7

第一产业（%） 第二产业（%） 第三产业（%）

0

5

10

15

20

25

30

1
9
4
7

1
9
5
2

1
9
5
7

1
9
6
2

1
9
6
7

1
9
7
2

1
9
7
7

1
9
8
2

1
9
8
7

1
9
9
2

1
9
9
7

2
0
0
2

2
0
0
7

2
0
1
2

2
0
1
7

采掘业（%） 公用事业（%）

建筑业（%） 制造业（%）

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1
9
4
7

1
9
5
2

1
9
5
7

1
9
6
2

1
9
6
7

1
9
7
2

1
9
7
7

1
9
8
2

1
9
8
7

1
9
9
2

1
9
9
7

2
0
0
2

2
0
0
7

2
0
1
2

2
0
1
7

采掘业（%） 公用事业（%） 建筑业（%）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1
9
4
7

1
9
5
2

1
9
5
7

1
9
6
2

1
9
6
7

1
9
7
2

1
9
7
7

1
9
8
2

1
9
8
7

1
9
9
2

1
9
9
7

2
0
0
2

2
0
0
7

2
0
1
2

2
0
1
7

政府服务（%） 私人服务（%）



 

8 / 16  
 

宏观·宏观专题 
 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

图表10 第三产业中房产租赁与商业服务产值占比靠前 

 

图表11 第三产业中零售贸易与运输仓储产值占比下滑 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

2.3 美国历次危机事出多因，内因居多外因来自油价猛涨 

自大萧条以来，美国已经历过多次经济金融危机，每次金融危机的起因及波及领域次序均有差异。

从起因分类，可以发现股市泡沫破裂是近 100 年美国经济危机爆发的最主要原因，先后导致了

1929-1933 年的“大萧条”、1937-1938 年催生二战的经济危机以及 2001 年的“科网泡沫”危机；

产能过剩导致供需失衡带来的有 1948-1949 与 1957-1958 两次经济危机；财政赤字不可持续导致的

经济危机有 1969-1970 和 1990-1991 两次；房地产泡沫破裂带来的经济危机是 2007-2008 年次贷

危机引发的全球性金融危机。除了以上内部因素导致的经济金融危机外，外部冲击也会带来美国乃

至全球的经济危机，近 100 年美国经济危机的外部冲击都来自中东限产原油带来的油价大涨，这导

致了油价持续上涨背景下的经济危机，主要是 20 世纪 70 年代的两次“滞胀”危机。 

从影响领域的传导次序看，股市引发的经济危机往往都是通过冲击金融领域进而打击消费，再逐渐

通过需求端蔓延到服务业与工业领域；对经济动力的冲击则是从消费逐渐蔓延到投资，若经济危机

冲击全球，还会滞后影响到出口。产能过剩带来的供需失衡危机率先冲击工业领域，上游的农业领

域也会受到波及，之后才会蔓延到金融与消费领域；对经济动力的冲击则是从投资扩展至消费与出

口。财政赤字难以为继带来的经济危机则是从财政货币领域冲击到工业，再冲击消费领域；对经济

动力的冲击则是从投资逐渐蔓延至消费与出口。房地产泡沫破裂带来的经济金融危机则是起源于房

地产，并迅速蔓延至金融市场，进而冲击到消费与工业领域；对经济动力的冲击与股市引发的经济

危机一样，都是从消费逐渐蔓延到投资与出口。油价持续上行带来的“滞胀”危机则比较特殊，先

冲击工业，再冲击金融市场，最后冲击消费；对经济动力的冲击则是从投资蔓延至消费，再冲击出

口。 

值得注意的是，近百年来美国发生的历次经济危机无一是外部需求（出口）冲击导致的。即使是 1998

年东南亚金融危机期间，美国出口增速同比转负，但是美国的消费与投资依然稳健，致使美国经济

安然度过，未受东南亚金融危机波及。 

图表12 “大萧条”以来美国历次经济金融危机爆发起因与影响领域 

经济危机年份 起因（导火索） 影响领域（产业） 
冲击链条（消费/投资/

出口） 

1929-1933 股市泡沫破裂 金融→消费→服务业→工业 消费→投资→出口 

1937-1938 股市持续大幅下跌 金融→消费→服务业→工业 消费→投资 

1948-1949 产能过剩致供需失衡 工业→农业→金融 投资→出口 

1957-1958 过度投资致供需失衡 工业→农业→金融→消费 投资→消费→出口 
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