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美国经济衰退与否，是接下来全球资本市场最大的变量之一。在2008年10

月，曾经出现过因为7000亿美元的救助银行计划，道指大盘一天反弹11%

的奇迹日。但之后美国经济正式陷入衰退，道指之后半年再跌40%。因此，

美国经济在2020年是否衰退，决定了美国股市之后的表现。如果美国经济确

认衰退，对全球的权益类资产负面影响非常大。 

一般而言，有两个定义美国经济衰退的指标：（1）常用的连续两个季度实

际GDP环比下滑，也就是GDP环比增速连续两个季度为负；（2）美国国民

经济研究局（NBER）的经济周期确定委员会会从官方角度宣布衰退。但是，

经济数据的两个特征使投资者很难迅速确认衰退。（1）GDP数据确认慢，

GDP产生到公布有7个月的时滞。（2）衰退的速度快，以2008年衰退为例，

2008年6月美国居民消费同比增长2.5%，但11月同比大降9.7%。 

美国经济衰退对中国资本市场的影响巨大。2010年至今欧元区和日本数次陷

入衰退，但是并没有引起太多波澜，主要原因是美国经济坚挺。但是2008年

巨大的外贸下行压力以及随之而来的“四万亿”造成的深远影响，无不提示

着我们需要时刻警惕美国经济衰退的风险。尤其是随着近年资本市场的扩大

开放，现在中国和海外资本市场的联结程度远大于2008年。 

新冠疫情直接冲击的将会是美国经济占比最高的消费（占需求侧GDP的

68%）和私营部门服务业（占供给侧GDP的70%）。截至北京时间3月22

日，美国已经有加州、纽约州、康涅狄格、伊利诺伊州宣布居家隔离（stay at 

home order），要求所有人留在家中（必要岗位除外）。这些州占美国GDP

接近30%。即使我们假设这些州的禁足令只维持一个月的话，对美国经济的

影响也是巨大的。除了购买生活必需品，民众在这一个月内无法进行其余的

购物活动，美国相当多的零售店都关闭了门店，包括苹果、微软、耐克等。

从高频的经济数据来看，美国的电影票房、餐厅人数、住宿以及失业金申请

人数都出现了相当大的恶化情况。因此，今年第一季度和第二季度美国经济

GDP大概率为负增长，将会陷入经济衰退。 

我们目前判断，美国经济在2020年的衰退概率为90%。我们认为，未来主

导美国经济的有以下几个变量：新冠疫情在美国的扩散情况，美国政府对疫

情的应对，新冠疫情对就业市场以及美国居民消费的冲击，股市大跌以及其

他金融市场的溢出效应（特别是企业债违约的风险）。即使美国政府以及美

联储提供各种政策刺激，美国经济还没有完全解除衰退警报。我们认为美国

经济在2020年的衰退概率为90%。 

风险提示：新冠疫情恶化，美国经济超预期下行 
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 1. 如何定义美国经济衰退？ 
美国经济衰退与否，是接下来全球资本市场最大的变量之一。2020 年 3 月 13 日美国股市在

救助政策的刺激下几近涨停，投资者脆弱的信心得到缓和。但是在 2008 年 10 月，曾经出现

过因为 7000 亿美元的救助银行计划，道指大盘一天反弹 11%的奇迹日。但之后美国经济正式

陷入衰退，道指之后半年再跌 40%。因此，美国经济在 2020 年是不是衰退，决定了美国股市

之后的表现。如果美国经济确认衰退，目前的美股不是底。如果美国经济避免了衰退，则美股

应该已经度过了最危险的时期。 

图 1：2008 年 9 月至 2009 年 6 月道指走势 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 1.1 美国经济衰退的指标 

一般而言，有两个定义美国经济衰退的指标： 

（1）常用的连续两个季度实际 GDP 环比下滑，也就是 GDP 环比增速连续两个季度为负。 

（2）美国国民经济研究局（NBER）的经济周期确定委员会(Business Cycle Dating Committee)

会从官方角度宣布衰退。这个委员会不负责预测，只单纯根据经济数据确认经济是不是在衰退。

他们观察的月度和季度经济指标包括：就业，居民收入，居民消费，工业产出以及 GDP。 

从表面上看，美国有很多经济数据，确认衰退是一件容易的事情。但实际上，衰退本身有两个

特征使得确认衰退这件事有点复杂。 

（1）衰退第一个特征：GDP 数据确认慢。 

在美国，GDP 数据因为涉及的范围广，数据公布比较滞后。具体来说，2020Q1 的美国快报

GDP 到 4 月 29 日公布，2020Q2 的 GDP 在 8 月 27 日公布，2020Q3 的 GDP 要到 10 月 29

日才公布。如果美国经济在今年的 Q2 和 Q3 陷入衰退的话，GDP 数据要到 10 月 29 日才能

正式确认这个衰退，但实际上衰退可能从 4 月就开始了。这中间 7 个月的时滞对经济预测者来

说几近致命，也就是说，如果光盯着 GDP 数据，对投资来说几乎可以说是刻舟求剑。 

（2）衰退的第二个特征：衰退来的速度快。 

以 2008 年衰退为例，2008 年 6 月，美国的居民消费有 2.5%的同比增长，但是短短几个月之
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后，11 月的居民消费同比大降 9.7%。同样的，2008 年 7 月美国的制造业和非制造业 PMI 都

为 50.0，但 2008 年 11 月就大跌至 36.5 和 37.6。可见一旦衰退来了，经济下行速度之快。 

就算是依靠月度数据的 NBER，其实确认衰退也很慢。直到 2008 年 12 月 1 日，NBER 才正

式宣布美国经济从 2007 年 12 月开始进入了衰退，确认时滞长达一年。2008 年底，英国女王

伊丽莎白二世问出了那让许多经济学家汗颜的问题：“为什么当初没有一个人注意到这次经济

危机？”其实这背后的原因并不复杂：衰退来的快但是指标确认速度慢。因此，预测衰退本身

也有很高的难度。 

图 2：美国零售和食品服务销售额同比增速  图 3：美国制造业与非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 1.2 美国经济衰退对中国的影响 

对中国的资本市场来说，美国经济衰退的影响是巨大的。实际上，2010 年至今欧元区和日本

数次陷入衰退。但是并没有引起太多波澜，主要原因是美国经济挺住了。但是，2008 年巨大

的外贸下行压力以及随之而来的“四万亿”造成的深远影响，无不提示着我们需要时刻警惕美

国经济衰退的风险。尤其是随着近年资本市场的扩大开放，现在中国和海外资本市场的联结程

度远大于 2008 年。 

图 4：欧元区、日本、美国、中国 GDP 同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 2. 对美国经济的判断 
新冠疫情直接冲击的将会是美国经济占比最高的消费（占需求侧 GDP 的 68%）和私营部门服

务业（占供给侧 GDP 的 70%）。疫情发生之前，美国 GDP 增速本来就只有 2%左右，因此经

济增速对新冠疫情的影响非常敏感。正因为如此，美联储才会选择紧急降息，美股的跌幅才会

这么大。 

截至北京时间 3 月 22 日，美国已经有加州、纽约州、康涅狄格、伊利诺伊州宣布居家隔离（stay 

at home order），要求所有人留在家中（必要岗位除外）。这些州占美国 GDP 接近 30%。即使

我们假设这些州的禁足令只维持一个月的话，对美国经济的影响也是巨大的。除了购买生活必

需品，民众在这一个月内无法进行其余的购物活动，美国相当多的零售店都关闭了门店，包括

苹果、微软、耐克等。从高频的经济数据来看，美国的电影票房、餐厅人数、住宿以及失业金

申请人数都出现了相当大的恶化情况。因此，今年第一季度和第二季度美国经济 GDP 大概率

为负增长，将会陷入经济衰退。 

图 5：美国消费 GDP 与 GDP 总值  图 6：美国私营部门服务业 GDP 占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：美国 GDP 季度同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

我们认为美国经济在 2020 年的衰退概率为 90%。我们认为，未来主导美国经济的有以下几个
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变量：新冠疫情在美国的扩散情况，美国政府对疫情的应对，新冠疫情对就业市场以及美国居

民消费的冲击，股市大跌以及其他金融市场的溢出效应（特别是企业债违约的风险）。即使美

国政府以及美联储提供各种政策刺激，美国经济还没有完全解除衰退警报。如果前面提到的变

量继续恶化的话（尤其是新冠疫情），美国经济的衰退概率会继续上升。当然，如果疫苗或者

特效药的研制取得大的突破的话，会对资本市场形成利好。 
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