
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2020 年 10 月 30 日 

宏观点评 

美国三季度 GDP 创纪录反弹，后续将如何？  

事件：美国三季度实际 GDP 环比折年率为 33.1%，高于预期值 30%和前值-31.4%，

创纪录最高水平；同比为-2.9%，高于预期值-3.5%和前值-9.0%。 

核心结论： 

1.美国 Q3 GDP 创纪录反弹，主要缘于经济重启和政策刺激，但仍大幅低于疫情前。 

（1）美国 Q3 GDP 拆解：美国 Q3 GDP 环比折年率为 33.1%，创下历史最高水平。

分项来看，私人消费、私人投资、政府支出、净出口对实际 GDP 的环比拉动率分别

为 25.3%、11.6%、-0.7%、-3.1%；私人投资各分项中，存货变化、设备投资、住

宅投资对实际 GDP 的环比拉动率分别为 6.6%、3.3%、2.1%。由此可见，消费、地

产、补库是美国三季度经济大幅反弹的主要推动力。  

（2）经济重启是根本原因：由于实施了全国范围的经济封锁，美国二季度实际 GDP

环比折年率为-31.4%，创记录最低；失业率在 4 月升至 14.7%，创记录最高。同时，

由于生产停摆，但需求下跌幅度有限，制造商、批发商、零售商在二季度均经历了剧

烈的被动去库。美国各州自 4 月底开始陆续重启经济，带动生产和就业快速恢复，

企业也在三季度进行了主动补库存。 

（3）政策刺激功不可没：自 4 月以来，美国联邦财政支出累计规模达 4.2 万亿美元，

较去年同期增加了 2 万亿美元，增幅占 2019 年名义 GDP 的比重达 9%。由于绝大部

分财政支出是以现金和援助贷款的形式发放给个人和企业，直接刺激了私人消费和私

人投资的扩张。另一方面，美联储自 3 月初以来大幅扩表 3 万亿，使得美债收益率

降至历史最低水平，既为企业提供了流动性，也大大刺激了居民的购房需求。 

（4）美国经济仍大幅弱于疫情前的水平：今年前三个季度与去年同期相比，美国实

际GDP下跌了 3.9%，预计 2020年全年美国实际GDP将下跌 3.5%左右，这将是 1947

年以来的最差表现，即便 09 年次贷危机时美国全年实际 GDP 也仅下跌了 2.5%。 

2.往后看，美国经济复苏仍将延续，但预计速度将显著放缓。 

（1）美国经济重启已接近尾声：截至 10 月 29 日，美国有 29 个州已经完全重启、

10 个州正在推进重启计划。截至 10 月 25 日，谷歌地图活动指数已恢复至疫情前的

80%左右，且回升速度已明显放缓。 

（2）企业债务危机有所缓解，但依然严峻：美国商业银行工商业贷款余额自 5 月以

来持续下降，预示着坏账仍在增加；但由于财政和货币宽松，美国规模以上企业破产

数量在 7 月达到历史第二高位后，8 月和 9 月均出现连续下降。 

（3）就业改善速度将明显放缓：在前期报告中我们多次提示，美国失业率虽大幅下

降，但更为核心的非暂时性失业人数在持续增加。根据测算，美国失业率在年底很难

降至 7%以下（9 月为 7.9%），就业形势依然严峻。 

（4）主动补库的空间有限：在疫情之前，美国企业仍处在主动去库阶段。虽然疫情

引发了一轮被动去库，但从库存销售比来看，当前仅零售商的库存水平降至低位，制

造商和批发商的库存水平与疫情前大致接近，从而难以出现持续大规模的补库。 

（5）地产销售和投资难持续走强：美国地产投资主要取决于销售状况，而地产销售

的核心影响因素是利率水平。由于经济复苏、通胀预期回升、货币宽松边际递减，预

计美债收益率在未来 1-2 年将温和回升，进而地产销售和投资增速难持续走高。 

3.近期美国疫情再度反弹，若拜登当选总统，需警惕新一轮经济封锁的风险。 

由于疫情持续恶化，德国和法国均在近日宣布实施为期四周的封锁措施。美国疫情状

况同样不乐观，当日新增确诊人数在 10 月 29 日达到 9.1 万例，创疫情以来的新高，

且近 5 日每日新增均值也高达 7.7 万例。拜登此前曾多次批判特朗普过快推进经济重

启，目前美国仍在封锁的州也基本都是民主党控制的州。若拜登在大选中获胜，可能

实施新一轮的封锁措施，届时美国经济可能再度出现大幅放缓，需警惕美股、原油等

资产再次出现剧烈调整的风险。 

风险提示：美国疫情超预期演化；美国大选爆发黑天鹅事件。 
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图表 1：私人消费和私人投资是美国 Q3 GDP 的主要支撑  图表 2：私人投资改善主要缘于存货、设备和住宅投资改善 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 3：经济重启是美国 Q3 GDP 大幅反弹的根本原因  图表 4：美国企业在 Q2 大幅去库后，Q3 开始补库 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 5：美国财政和货币大幅宽松推动了经济快速反弹  图表 6：预计美国 2020 年实际 GDP 同比将创 1947 年以来最低 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 7：美国各州经济重启情况（截至 10 月 29 日）  图表 8：美国谷歌地图活动指数已恢复至疫情前的 80%左右 

 

 

 

资料来源：NYTimes，国盛证券研究所 
 

资料来源：Google，国盛证券研究所 
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图表 9：美国工商业贷款坏账仍在增加  图表 10：8 月和 9 月美国规模以上企业破产数量连续下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

图表 11：美国就业改善速度将明显放缓  图表 12：美国企业补库空间有限 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 13：美国地产销售增速难进一步抬升  图表 14：近期美国疫情再次反弹并创下新高 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

美国疫情超预期演化；美国大选爆发黑天鹅事件。 
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