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  

事项： 
2022 年一季度，美国实际 GDP（初值）环比降 1.4%，预期升 1.1%。数据公

布后：美股高开，标普 500 指数开盘涨 1.35%；十年美债利率跃升 6-7bp 左右、

盘中曾逼近 2.9%；美元指数进一步上扬，盘中曾逼近 104。市场整体反应比较

积极，并未就美国经济“衰退”或美联储放缓加息进行交易。 

 

平安观点： 

 从总量来看，美国一季度 GDP 出现负增长，主要体现去年四季度美国经

济增长强劲带来的基数效应。2021 年四季度美国实际 GDP 环比折年率为

6.9%，为全年最高值。我们测算，今年一季度美国实际 GDP，较去年三、

四季度 GDP 均值，环比增长（折年率）为 1.9%，基本达到潜在增长水平。 

 分项来看，美国一季度 GDP 环比负增长主要受三方面拖累。一是，私人

投资（尤其私人库存变化）因基数原因环比大幅回落。一季度，私人投资

对美国 GDP 环比的拉动，由 2021 年四季度的 5.82%大幅降至 0.43%，

降幅是所有分项中最大的。投资分项看，私人存货投资在 2021 年四季度

对 GDP 的环比拉动率高达 5.32%，但今年一季度的拉动降至-0.84%。二

是，出口疲弱叠加进口激增，使净出口环比大幅下滑。随着美国贸易逆差

再创新高，今年一季度美国净出口对其 GDP 环比的拖累为 3.2%。具体来

看，出口下滑的同时（拖累 0.68%），进口保持高速增长（拖累 2.53%）。

我们认为，进口激增可能是由于港口拥堵状况改善所致。港口通畅后，部

分 2021 年到港但尚未交货的船只，在今年一季度形成了实际的进口量，

美国主要港口进口集装箱吞吐量出现反季节回升，亦说明了这一点。三是，

政府支出继续明显下滑。2022 年一季度，美国政府支出对 GDP 环比的拉

动进一步下滑至-0.48%，创下 2014 年以来新低。据 BEA官方解释，由于

部分经济纾困计划到期或已被缩减，美国政府对企业的可豁免贷款、对州

和地方政府的拨款、以及对家庭的社会福利等形式的支出，均有所减少。 

 综合来看，美国一季度 GDP 环比超预期下滑属于“暂时性衰退”，或暂不

会改变美联储的紧缩节奏。首先，美国私人存货回落、供应链阻塞缓解等，

均属于短期因素；美国私人消费、固定投资等长期增长动能仍在恢复。其

次，“高通胀和强就业”意味着美联储有必要如期紧缩。类似 2021 年的“暂

时性通胀”，美联储也可以定义当前美国经济出现了“暂时性衰退”，从而

不会轻易推翻刚刚建立的紧缩预期，大概率将在 5月的议息会议上如期宣

布加息 50BP。另一方面，我们也强调，今年下半年美国通胀可能有所降

温、美国经济下行压力或更加凸显，美联储政策需要保持一定的灵活性，

在必要时放缓紧缩节奏，尽量避免经济“硬着陆”风险。考虑到美国经济

并未超预期强劲，且加息与缩表具有一定替代性，美联储在缩表决议上或

许不会太过激进。 
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2022 年一季度，美国实际 GDP 初值环比降 1.4%，低于市场预期的升 1.1%，为 2020 年三季度以来首次负增长。数据公布后：

美股高开，标普 500 指数开盘涨 1.35%；十年美债利率跃升 6-7bp 左右、盘中曾逼近 2.9%高位；美元指数进一步上扬，盘中曾逼

近 104。市场整体反应比较积极，并未就美国经济“衰退”或美联储放缓加息进行交易。 

对此我们解读如下： 

从总量来看，美国一季度 GDP 出现负增长，主要体现去年四季度美国经济增长强劲带来的基数效应。2021 年三、四季度

美国实际 GDP环比折年率分别为 2.3%、6.9%，四季度 GDP环比折年率不仅大幅反弹，且为全年最高值。我们测算，今年

一季度美国实际 GDP，较去年三、四季度 GDP 的均值，环比增长约0.48%、折年率约为 1.9%，基本达到潜在增长水平。 

图表1 2022 年一季度，美国私人投资、净出口对 GDP 环比增长的拉动明显下滑 

 

 美国 GDP 各分项环比拉动(%) 
2020 
Q1 

2020 
Q2 

2020 
Q3 

2020 
Q4 

2021 
Q1 

2021 
Q2 

2021 
Q3 

2021 
Q4 

2022 
Q1 

GDP:季调环比折年率 (5.10) (31.20) 33.80  4.50  6.30  6.70  2.30  6.90  (1.40) 

个人消费支出总额 (4.79) (24.10) 25.51  2.26  7.44  7.92  1.35  1.76  1.83  

个人消费支出(商品) 0.04  (1.89) 9.92  (0.07) 5.69  2.99  (2.21) 0.28  (0.03) 

个人消费支出(服务) (4.83) (22.21) 15.59  2.34  1.75  4.93  3.57  1.48  1.86  

私人投资总额 (0.92) (9.64) 11.71  4.01  (0.37) (0.65) 2.05  5.82  0.43  

私人投资总额(固定投资) (0.41) (5.63) 4.88  2.92  2.25  0.61  (0.16) 0.50  1.27  

私人投资总额(私人库存变化) (0.51) (4.01) 6.84  1.10  (2.62) (1.26) 2.20  5.32  (0.84) 

净出口 (0.05) 1.53  (3.25) (1.65) (1.56) (0.18) (1.26) (0.23) (3.20) 

出口 (1.95) (8.34) 4.64  2.07  (0.30) 0.80  (0.59) 2.24  (0.68) 

进口 1.90  9.87  (7.89) (3.73) (1.26) (0.99) (0.68) (2.46) (2.53) 

政府消费支出和投资总额 0.63  0.97  (0.19) (0.09) 0.77  (0.36) 0.17  (0.46) (0.48) 
 

资料来源：Wind, BEA,平安证券研究所 

 
分项来看，美国一季度GDP环比负增长主要受三方面拖累。 

一是，私人投资（尤其私人库存变化）因基数原因环比大幅回落。一季度私人投资对美国 GDP 环比的拉动，由 2021 年四

季度的 5.82%大幅降至 0.43%，虽然仍保持正向拉动，但降幅是所有分项中最大的。投资分项看，私人存货投资在 2021年

四季度对 GDP的环比拉动率为 5.32%，较三季度大幅提升 3.12个百分点，在近四十年来仅次于疫情后复苏最快的 2020年

三季度。但是，存货投资的持续性较差，今年一季度私人存货投资对实际 GDP 的拉动大幅降至-0.84%，成为了 GDP 增速

下滑的主要拖累因素。 

二是，出口疲弱叠加进口激增，使净出口环比大幅下滑。美国作为世界上最大的贸易逆差国，净出口长期以来都是其 GDP

的主要拖累项，2015 年至 2019 年对 GDP 的环比拉动率均值为-0.2%。但随着美国贸易逆差再创新高，今年一季度美国净
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出口对其 GDP环比的拖累表现得尤为明显，达到 3.2%。具体来看，出口下滑的同时（拖累 0.68%），进口保持高速增长（拖

累 2.53%）。我们认为，美国一季度进口激增，可能是由于港口拥堵状况改善所致。今年以来，美国港口的拥堵状况明显缓

解，洛杉矶港的平均锚泊等待时间由年初的 20 天以上降至目前的 3 天左右。港口通畅后，部分 2021 年到港但尚未交货的

船只在今年一季度形成了实际的进口量，洛杉矶港、长滩港等主要港口今年一季度的进口集装箱吞吐量出现反季节回升，亦

说明了这一点。 

三是，政府支出继续明显下滑。2022年一季度，由于联邦政府支出的下降，美国政府支出对 GDP环比的拉动由去年四季度

的-0.46%进一步下滑至-0.48%，创下 2014 年以来新低。据 BEA 官方解释，由于部分经济纾困计划到期或已被缩减，美国

政府对企业的可豁免贷款、对州和地方政府的拨款、以及对家庭的社会福利等形式的支出，均有所减少。 

图表2 一季度美国私人存货投资明显拖累 GDP增长 
 

图表3 今年一季度美国港口进口集装箱吞吐量反季节
上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 
综合来看，美国一季度 GDP环比超预期下滑属于“暂时性衰退”，或暂不会改变美联储的紧缩节奏。首先，美国一季度 GDP

负增长的主要原因，是私人存货回落、以及供应链阻塞缓解等短期因素，而美国私人消费（对一季度 GDP环比拉动达 1.83%）、

固定投资（环比拉动达 1.27%）等长期增长动能仍在恢复。其次，美国 GDP数据并非美联储政策的直接参考，通胀和就业

指标才是核心参考。与 GDP数据同时公布的通胀和就业数据显示，美国一季度核心 PCE物价指数同比高达 5.2%，美国截

至 4 月 23日当周初请失业金人数仅 18万人，“高通胀和强就业”意味着美联储有必要如期紧缩。类似 2021年的“暂时性

通胀”，美联储也可以定义当前美国经济出现了“暂时性衰退”，从而不会轻易推翻刚刚建立的紧缩预期，大概率将在 5 月

的议息会议上如期宣布加息 50BP。 

另一方面，我们也强调，今年下半年美国通胀可能有所降温、美国经济下行压力或更加凸显，美联储政策需要保持一定的

灵活性，在必要时放缓紧缩节奏，尽量避免经济“硬着陆”风险。对于缩表而言，目前美联储尚未公布明确的缩表计划，对

外释放的信号仅有“最早 5 月份开始缩表”以及“在三个月内或市场条件允许的更长时间内，达到每月缩减 950 美元资产

规模”两项。我们预计 5月 4日的议息会议上，美联储将给出更加明确的缩表方案。考虑到美国经济并未超预期强劲，且加

息与缩表具有一定替代性，美联储在缩表决议上或许不会太过激进。 

 

风险提示：美国经济下行压力超预期，美国通胀形势超预期，美联储紧缩力度超预期等。 

-0.22

0.17 0.45

5.32

-0.02

0.79 0.4

-0.84(2)

0

2

4

6

建筑 设备 知识产权 存货

%
GDP环比拉动率

2021年四季度 2022年一季度

(20)

(10)

0

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

%
洛杉矶港+长滩港一季度进口集装箱吞

吐量环比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41043


