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美国消费会下降吗？ 
ummar y]  

美国消费作为拉升 GDP 的主要驱动力，在除了 08 年经济危机时都保持了

正增长。但近期我们发现，美国消费已开始有下行势头，主要原因有信贷缩

紧、消费意愿下降、工资收入下行等。一旦消费开始下降，美国经济将会受

到极大影响，经济拐点或至，经济结构或出现不可逆的损害，且资产价格有

较大可能性将会贬值。 

 美国作为典型的消费国家，消费支出占 GDP比重一直较大，近年来逐渐

上升。二战后至今，消费为美国经济增长主要引擎，成为美国经济增长

的最重要驱动力。2018年个人消费支出占 GDP的比重达到 68.06%，高于

其他经济体。从消费率上看，美国早在 20 世纪 70 年代已进入高额群众

消费阶段。具体表现为，服务消费超过商品消费，商品消费中非耐用品

消费占比持续下降。 

 美国消费金额逐年上升，与美国经济同比基本都是正增长，唯独在 08

年经济危机时出现了衰退。08年失业率攀升，人均收入下降，直接导致

消费下降。产品方面，低端价格的产品所受欢迎程度较高，较之高价产

品更容易有销路。但经济危机的影响极大，即便是商家推出低价策略，

也难使消费回升，造成了 08-09 年的消费整体下滑趋势。危机时，美国

消费者对于汽车的购买欲望下跌，但对于基础消费的保存较好。 

 现阶段，美国 GDP 复苏减缓，PMI 下滑，非农起伏较大，我们认为美国

经济已有出现顶峰的迹象，美国消费似已到达顶点，接下来有下行可能。 

 自 2011年起，二战后形成的美国婴儿潮一代陆续到达退休年龄，65岁以

上人口占比大。在美国年青一代消费主力军规模收缩的趋势下，消费结

构将调整，医疗类消费支出上升，汽车及食品服装等耐用品消费比例预

计持续下滑。 

 美国 1 月份的个人收入环比出现三年来首降，民众工资收入下行使消费

者可支配收入削减，将对消费产生不利冲击。美国民众的消费意愿也有

下降趋势，当下美国消费者对机动车辆等耐用品的消费增长放缓，医疗

护理等服务消费有上升空间但较为有限。 

 美联储为防控通胀抬头和去杠杆而实行的加息政策造成国内金融状况

不断收紧，信贷紧缩。美国消费者的可支配收入因此被压缩，导致了消

费实力不足。 

 特朗普减税政策初期成效明显，但现阶段利好逐步落地后，个人可支配

收入并没有继续提高很多的空间，导致支撑消费的动力变小。美国政府

赤字较大也是消费下行压力的动因之一，虽然政府支出能够有力支撑民

众福祉进而刺激消费，但是由于目前赤字过大，政府支出的上升因此受

阻，未来对消费的推动力不被长期看好。 

 依靠消费所拉动 GDP 的美国，一旦消费下行，可能导致经济拐点提前到

来。消费者对汽车、房产的消费衰减会对美国实业经济形成冲击，致使

美国经济活力受限。消费下滑后，美国经济将被看空，美股、美元、房

地产等资产价格有较大贬值可能。 
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1 研究背景和意义  

纵观美国自 1930 年-2018 年近 90 年消费史可以看到：美国个人消费总量整体稳步提升，并且上升趋

势稳定，近四十年增速基本稳定在 6%左右。消费支出受全球经济危机等宏观因素影响较为明显，在

几次严重经济危机期间增速为负，包括 1930年初的大萧条时期、1940年左右二战时期、1990年初经

济危机以及 2008年次贷危机，但在经济危机结束后恢复速度也较快，极少出现连续两年及以上负增

长的情况，可见美国整体消费能力是非常强劲的。 

美国作为典型的消费国家，消费支出占 GDP比重一直较大，近年来逐渐上升。二战后至今，消费为

美国经济增长主要引擎，成为美国经济增长的最重要驱动力。在出口、投资、消费拉动经济增长的

“三驾马车”中，消费对经济的贡献率最高，2018年个人消费支出占 GDP的比重达到 68.06%，高于

其他经济体。从消费率上看，美国早在 20 世纪 70 年代已进入高额群众消费阶段。具体表现为，由

服务消费超过商品消费，商品消费中非耐用品消费占比持续下降。 

美国 3年期和 5年期国债在 18年 12月开始倒挂。我们在《美国经济拐点何时到来》一文中提到，根

据历史经验来看，在倒挂 1 年后将会出现美国经济增长的拐点，届时美国经济增速将会出现下滑。

目前美国 GDP 复苏减缓，PMI呈现下降势头，非农人数起伏较大，失业率难以维持低水平。CPI因近

期油价高位震荡，上涨幅度有限，未来涨幅较难维持高位。数据显示出美国经济繁荣见顶信号，消

费未来下行的可能性较大。尤其是 2018年 12 月和 2019 年 1月的消费数据，显示美国消费正在下滑，

因此我们担忧美国的消费是否开启了下降通道，而与美国经济拐点共振，共同开始进入新一轮的衰

退周期。 

美国消费曾在 08年次贷危机前后经历了较为明显的下滑，呈现出以机动车等耐用品和能源燃料等非

耐用品为代表的消费下跌，非耐用品和服务的下跌幅度较耐用品相对较小，表明美国民众对食品、

服装的消费水平稳定，而对房产、汽车的购臵欲望随经济状况波动，敏感性大。此次美国消费下行

的势头较 08 年危机时较轻，但表现出相似的汽车相关产品消费下降趋势。医疗健康及护理行业的服

务消费呈现出上行态势，但上升空间有限。究其原因，我们认为可能跟美国人口结构变化、工资收

入下行、信贷缩紧、消费意愿下降等方面有关，特朗普的减税政策效果减弱和美国政府财政赤字过

大也会对美国消费的持续增长形成压力。 

美国消费如若下降，将会对美国经济造成极大影响。首先，美国个体消费与经济增长的关系日益密

切，此轮消费力下行或将诱发经济拐点提前到来，对美国经济的长周期增长造成冲击。其次，由于

人口结构和消费意愿调整而造成的消费结构变化也将会改变美国既有的经济结构，使美国经济增长

对农业、工业等实体经济的依赖性被削弱，美国经济活力受制约。最后，消费一旦下滑，外界对于

美国经济必然开始看空，股市、房地产市场和美元汇率等相关资产价格有较大可能性将会贬值。 
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2 历史上美国消费数据变动情况 

2.1 除 08 年经济危机时，美国消费都是正增长 

我们观察了 90年代以来的美国消费情况，发现美国消费金额逐年上升，从下图可见，美国经济同比

基本都是正增长，唯独在 08年经济危机的时候出现了衰退。 

 

图表 1. 美国消费大体平稳 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

08 年当时全球陷入经济危机，主要因美国爆发次贷危机所致。美国 GDP 在 09 年到达最低点 148066

亿美元，同比下降到负值-3.92%，创下了美国近代经济史上最低点。美国 PMI 下滑明显，从 50 以上

下降到 08年 12 月的最低 33.1。但时任总统的奥巴马开始采取 QE政策，使得这两项数据在 09 年左右

就恢复到先前水平。 

失业率方面，美国呈现了滞后效应，从 08 年下半年开始，失业率一路攀升，直到 09年 10月的最高

点 10%，随后在奥巴马任内采取了刺激政策有才有所下降。但高失业率持续了 2 年多时间，直到 2018

年才降低到 4%的下方。 

 

图表 2. 美国 08年 GDP 下滑 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 3. 美国 08年 PMI 下滑 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 4. 09年美国失业率高攀 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.2 08 年主要消费品下降情况 

08 年正处经济危机，失业率攀升，人均收入下降，直接导致了消费下降。且产品方面，低端价格的

产品所受欢迎程度较高，较之高价产品更容易有销路。但经济危机的影响非常大，即便是商家推出

低价策略，也难使消费回升，造成了 08-09年的消费整体下滑趋势，而 PCE 物价指数也在 09 年到达

低点。 

 

图表 5. 美国 08 年个人消费和 PCE 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

当时耐用品消费下降严重，非耐用品的消费也在 08年末经历较为明显的下滑；相对而言，服务消费

的下降较为轻微。由下图可见，人们在危机后对耐用品消费的反应最为快速，08 年耐用品消费全年

呈现出持续大幅的下跌。消费者对于非耐用品的购买欲望在 07-08 年间一度高企，但从 08 下半年开

始也进入较为明显的收缩阶段，于 08年 12月到达底值，且该低迷情况持续至 09 年第三季度才得以

缓解。服务方面，美国消费者的消费水平则保持大致平稳，但 08年末至 09年中也经历了轻微下滑，

相比危机前，危机过后该消费整体下滑了 5个百分点。 
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图表 6. 美国 08 年耐用品消费下行明显 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

耐用品中，消费下滑较重的是机动车及零部件，而家用设备和娱乐商品等较为平稳。可见危机时，

美国消费者对于汽车的购买欲望下跌，但其他的消费整体维持不变。 

 

图表 7.耐用品中汽车消费下行幅度较大 

  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

非耐用品中，消费下滑较重的是汽车燃油等能源，与机动车及零部件的消费下降成印证，而食品和

服装类日常必需消费并未有太大变化，人们在极端情况下仍然必须维持基础消费。 
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