
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

宏
观
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

疫情极值季节调整噪音引发美国意外负增 

——美国一季度 GDP 数据点评 

事件： 

美国经济一季度实际GDP增速年化率初值意外录得-1.4%，市场预期为1.1%。

我们认为一季度之所以录得意料之外的负增长，最重要的原因是疫情扰动

给季节调整过程引入了极端值。非季调数据显示美国经济增长仍然高于潜

在增速。如果剔除极端值，美国经济则仍可能保持增长——尽管受到库存

高企、政府支出下滑等影响增长动能有所减弱。 

点评要点： 

 美国一季度负增长主要受季节调整因素拖累 

美国一季度经济意外负增长。美国经济一季度实际GDP增速年化率初值意外

录得-1.4%，市场预期为1.1%。但非季调数据显示美国经济增长仍然强劲。

非季调的实际GDP数据一季度实现GDP总计4.83万亿美元，同比增长4.29%。

如果我们去除疫情扭曲后再进行季调，一季度的环比增速年化率可以转正。 

 美国经济环比动能减弱 

一季度GDP的下降反映了库存投资、出口、联邦政府支出以及州和地方政府

支出的减少，以及进口的增加。美国的补库存阶段已经基本结束。制造商

和批发商的库存在疫情后短暂下跌后，很快都增长到超过疫情前水平。美

国零售商仍然处于补库存的阶段，但主要受汽车和配件行业拖累。如果去

除汽车和配件行业，零售商的库存也已经恢复到超过疫情前水平。 

 美国经济复苏的整体趋势仍将持续 

我们认为美国经济增长的总体趋势并不会改变，非季调实际GDP数据的同比

增速仍然显著高于美国经济2%左右的潜在增速。失业率仍然处于3.6%的低

点，而失业率才是美联储的直接政策目标之一，且失业率不受季节性影响。

我们认为美联储的货币政策或不会受到一季度GDP数据的影响，美联储5月

大概率加息50基点，到今年底可能加息到2.4%的中性利率附近。 

 

 风险提示 

地缘政治风险超预期，美联储紧缩超预期 
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1 美国一季度负增长主要受季节调整因素拖累 

1.1 实际 GDP 增速年化率初值意外录得负值 

美国一季度经济负增长超乎许多人的预期。美国经济一季度实际 GDP增速年化率

初值意外录得-1.4%，市场预期为 1.1%。而相比之下，2021 年四季度美国实际 GDP

增速年化率 6.9%，2021 年全年增长 5.7%，创下 38 年以来的高点。 

我们认为一季度之所以录得意料之外的负增长，最重要的原因是疫情扰动给季节

调整过程引入了极端值，这使得季调之后的时间序列可能令人意外。如果看季调实际

GDP 折年的同比增长，2022年一季度较 2021年一季度同比仍增长了 3.6%。 

 

图表 1：季调实际 GDP 折年数和同比增长（单位：万亿美元） 

 
来源：Wind, 国联证券研究所 

1.2 非季调数据显示美国经济增长仍然强劲 

我们如果直接观察非季调的实际 GDP数据（2012年价格），一季度实现 GDP总计

4.83万亿美元，同比增长 4.29%。如下图所示，非季调数据里 GDP的同比增长因为疫

情出现了一个极大值和一个极小值，这两个极端值的存在可能在季节调整中引入噪音。

如果我们的怀疑成立的话，可以预期美国经济二季度的季调后环比年化值会超出大家

预期的强劲。不过，这需要等二季度的经济数据披露后才能够得到验证。 
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图表 2：非季调实际 GDP 和同比增长（单位：万亿美元） 

 
来源：FRED, 国联证券研究所 

 

为了现在进一步验证季节调整因素对环比折年率的可能影响，我们将以上非季调

的实际 GDP 通过 x11 季节调整方法调整成季调数据，该方法由美国人口调查局(US 

Census Bureau)开发，被统计学家、经济学家和政府部门广泛采用。我们可以发现用

季调数据计算的一季度环比增速年化率为负的 0.3%。作为测试，我们将非季调的实

际 GDP 中的疫情谷底去除，我们将 2020年二季度的实际 GDP 从真实值 4.3 万亿美元

调高到 4.6万亿，然后重新进行季节调整，用去除疫情后的实际 GDP数据调整得到的

季调数据中一季度的环比增速年化率就变成正的 0.8%。 

在我们的以上操作中，我们完全没有改动 2022 年一季度的实际 GDP，仅仅修改

了过去非季调数据中的极端值，从这个测试的结果来看，疫情的极端值确实可能给季

调后实际 GDP的环比增速年化率带来较大扰动。 
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图表 3：季调实际 GDP 环比折年化率  图表 4：实际 GDP（单位：十亿美元） 

 

 

 

来源：FRED，国联证券研究所  来源：FRED，国联证券研究所 
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2 美国经济环比动能减弱 

2.1 库存投资、出口、联邦政府支出以及州和地方政府支出的减少拖累一

季度 GDP 增速 

从环比数据上看，美国经济的动能可能确实受到一些因素的扰动。2022 年初的

奥密克戎变异毒株的感染阻碍了经济活动，俄乌冲突的影响也拉低经济增长。季调数

据上，净出口和库存使增长减少了约 4 个百分点，政府支出的下降也构成拖累。主要

的拉动项为对国内消费者的实际最终销售年化率增长 2.6%，较四季度 1.7%有所改善。 

另外，如果看非季调实际 GDP 的环比数据，一般而论一季度相对于四季度会出

现环比下行，环比下行的均值为负 3.7%。2022 年一季度非季调实际 GDP 环比下行

了 4.6%，略高于历史均值。 

图表 5：美国非季调一季度 GDP 环比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

正如美国经济分析局所认为的那样，第一季度 GDP的下降反映了库存投资、出口、

联邦政府支出以及州和地方政府支出的减少，以及进口的增加。 

私人库存投资的减少主要是由于批发贸易（主要是机动车）和零售贸易（尤其是

“其他”零售商和机动车经销商）的减少。在出口中，“其他”商业服务（主要是金

融服务）的增加部分抵消了非耐用品普遍减少的影响。联邦政府支出的减少主要反映

了用于中间产品和服务的国防支出的减少。进口增长主要是耐用品（尤其是非食品和

非汽车消费品）的增长。 

个人消费支出的增长反映了服务业（以医疗保健为主导）的增长，但商品的减少

部分抵消了这一增长。在商品中，非耐用品（以汽油和其他能源商品为主）的减少部

分被耐用品（以机动车和零部件为主）的增加所抵消。非居民固定投资的增长反映了

设备和知识产权产品的增长。 
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