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摘要： 

 美国 2020年第二季度年化实际 GDP为 17.206万亿美元，同比衰退 9.50%，低于上季度同比增速

0.20%，增速是 12年来首次负增长，同时也是 1932 年以来最大幅度衰退。 

➢ 实际个人消费支出年化为 11.797万亿美元，占 GDP的 68.56%，同比减少 10.70%，环比年化

增速为-34.60%。服务类消费占总消费支出的 60.41%，同比减少 14.70%。商品类消费支出占

总消费支出的 39.59%，同比减少 1.80%。 

➢ 私人投资总额在第二季度年化为 2.818 万亿美元，占 GDP 的 16.38%，同比收缩 17.90%，连

续三个季度负增长。 

➢ 受疫情影响，政府消费支出和投资有所增加，但主要是因为联邦政府支出的增加，而州和地

方政府受制于财政收入的萎缩，实际支出反而减少。 

➢ 第二季度美国年化净进出口为-7807亿美元，其中出口总额为 1.932万亿美元，进口总额为

2.712万亿美元。 

 美国持续复产复工，制造业和服务业进一步复苏。 

➢ 7月份美国供应协会（ISM）公布的制造业采购经理人指数（PMI）为 54.2%，较上月上升 1.6%。 

➢ 7月份非制造业 PMI小幅上升，升至 58.1%，较上月份上升 1.0个百分点。 

 居民消费支出增加，通胀率回升。 

➢ 实际年化个人消费支出升至 12.518万亿美元，同比减少 5.77%，较前值的-10.27%降幅继续

收窄。 

➢ 7 月 CPI 同比增长 1.0%，高于前值的 0.6%；核心 CPI 则同比上升 1.6%，高于前值的 1.2%。 

 7 月份美国劳动力市场延续回暖趋势，但改善程度较前两个月有所放缓。失业率在 7月下降 0.9个

百分点至 10.2%。7月份劳动参与率上升 0.2个百分点，升至 62.0%。货币工资平均时薪较上月相

对趋稳，7月份平均时薪升至 29.39美元，同比增速为 4.78%。。 

 8 月 5日，美国财政部透露计划大幅增加长期国债发行规模。因此长久期国债收益率出现明显上

行，而中短期国债收益率变化不大。 
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 从美联储资产负债结构来看，美联储资产负债规模逐渐回落，但同时增加了持有证券规模。减少

主要集中在正回购协议和与其他央行流动性互换上。 

 过去一个月美国商业银行资产负债表中信贷和持有证券出现分化，持有证券余额进一步增加，而

信贷余额有所收缩。8月中，商业银行信贷和持有证券规模为 14.857万亿美元。其中持有证券规

模从 4.191万亿美元增加至 4.314万亿美元。信贷方面减少主要集中在工商业贷款和消费贷款。 
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1、经济运行情况 

根据美国商务部发布数据，经季节性调整后 2020年第二季度年化实际 GDP

为 17.206 万亿美元，同比衰退 9.50%，低于上季度同比增速 0.20%，增速是 12

年来首次负增长，同时也是 1932 年以来最大幅度衰退；环比年化衰退 32.9%。

实际 GDP 回落至 2014年第四季度水平。 

第二季度美国经济衰退的主要原因来自个人消费支出和国内私人投资的收

缩： 

第二季度实际个人消费支出年化为 11.797万亿美元，占 GDP的 68.56%，同

比减少 10.70%，环比年化增速为-34.60%。商品类消费支出占总消费支出的

39.59%，同比减少 1.80%。其中占 37.38%的耐用品消费同比下降 1.4个百分

点；占 62.62%的非耐用品消费同比下降 2.0个百分点。服务类消费占总消费支

出的 60.41%，同比减少 14.70%。服务类消费支出的大幅下降是美国个人消费支

出下降的主要原因，相比而言商品类消费不仅收缩幅度较小，同时占比较小，

对整体消费影响有限。 

图表 1：GDP 增速 

 

图表 2：个人消费支出同比变化 

 

资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 

国内私人投资总额回落是经济整体放缓的另一个重要原因。私人投资总额

在第二季度年化为 2.818万亿美元，占 GDP的 16.38%，同比收缩 17.90%，连续

三个季度负增长。其中占投资总额 38%的设备投资同比减少 15.5%；基础设施投

资同比减少 11.5%；住宅类投资同比减少 5.2%；知识产权类投资同比增长
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1.20%。私人库存投资减少 3155 亿美元，是有记录以来库存最大幅度的收缩。 

图表 3：私人投资同比增速 

 

图表 4：对外贸易同比变化 

 

资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 

 

受疫情影响，政府消费支出和投资有所增加，但主要是因为联邦政府支出

的增加，而州和地方政府受制于财政收入的萎缩，实际支出反而减少。政府支
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41.6%，较上月下降 3.0个百分点。 

相比制造业 PMI，7月份非制造业 PMI小幅上升，升至 58.1%，较上月份上

升 1.0 个百分点。其中，新订单指数为 67.7%，较前值上升 6.1个百分点；商业

活动指数为 67.2%，较前值上升 1.2个百分点；供应商支付指数为 55.2%，较前

值下降 2.3个百分点；库存指数为 52.0%，较前值下降 8.7个百分点；订单库存

指数为 55.9%，较前值上升 4.0 个百分点。 

图表 5：制造业采购经理人指数 

 

图表 6：非制造业采购经理人指数 

 

资料来源：Wind资讯、ISM、致富研究院 资料来源：Wind资讯、ISM、致富研究院 

从行业的出货量和新订单量来看制造业供给和需求，6月份供给与需求同时
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比减少 12.61%，新增订单量减少 13.92%；计算机及其相关产品出货量同比增加

1.95%，新增订单量同比增加 0.98%；运输设备出货量同比减少 19.67%，新增订

单量同比减少 31.47%。 
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图表 7：各主题出货量同比增速 

 

图表 8：各主题新订单量同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 

由于需求和供给的增加，各主题制造业企业存货量增减不一，总存货量小

幅增加。6月份，存货量为 6,909.0 亿美元，环比增加 0.58%，同比减少

0.36%。其中非国防资本品存货量同比增加 2.03%，机械设备存货量同比增减少

2.20%，电气设备存货量同比减少 2.52%，计算机及其相关设备存货量同比上升

1.99%，运输设备存货量同比上升 4.86%。 

图表 9：各主题存货量同比增速 

 

图表 10：制造业库存增速随 PMI 变化 

 

资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 资料来源：Wind资讯、BEA、致富研究院 
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进一步上升。最终产品、原材料以及非工业用品生产指数均大幅回升。最终产

品指数从 92.99上升至 97.16，非工业用品指数从 96.44 上升至 97.88。其中，

消费品生产指数上升 4.54个百分点至 103.24；企业设备生产指数上升 4.15个

百分点至 86.87；制造业指数上升至 96.5；原材料生产指数上升至 103.01；建

筑业指数上升至 106.67；采掘业生产指数回升至 108.5；公用事业生产指数至

105.86。 

图表 11：美国工业生产指数 

 

图表 12：美国制造业产能利用率 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 

7月份美国制造业产能利用率随着复工的进行持续回升。得益于耐用品产能

利用率大幅上升，制造业整体产能利用率从 67.45%升至 69.77%。耐用品从前值

的 64.53%上升至 68.09%，其中汽车制造业从 60.75%升至 77.92%；机械制造业

回升至 67.36%；计算机和电子产品上升至 71.08%；电气设备制造业产能利用率

上升至 65.57%。非耐用品产能利用率从 70.54小幅上升至 71.51%，其中食品饮

料和烟草行业上升至 72.91%；化学品行业升至 72.51%，石油和煤制品升至

69.07%，塑料橡胶制品行业升至 69.39%。 
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