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美国经济维持高位韧性 下半年有放缓压力

事件：

美国一季度实际 GDP年化季环比初值录得-1.4%，前值（2021年第四季度）为增长 6.9%。

录得 2020年 4月疫情初期以来美国 GDP低点。

点评：

美国一季度 GDP环比负增长，库存和出口是主要拖累项。美国 2022年一季度 GDP环比

折年率录得-1.4%，大幅低于 1.1%的市场预期，前值为 6.9%；2022年一季度 GDP同比仍

增长 3.6%，前值为 5.5%。分项来看，个人消费支出环比折年率录得 2.7%，前值为 2.5%；

私人投资环比折年率 2.3%，前值为 36.7%；政府支出环比折年率-2.6%，持平前值；出口

环比折年率录得-5.9%，前值为 22.4%，进口环比折年率 17.7%，前值为 17.9%。可以明显

看到固定资产投资和出口是拖累 GDP的主要因素。

美国消费、投资分项仍维持高位韧性。通过 GDP环比拉动率进一步细分来看。首先是个

人消费仍偏强，整体对 GDP环比拉动率为 1.8%，其中那用品和服务消费均较前值进一步

走高，但油价的上涨拖累了非耐用品消费，从 0.4%的前值下降至-0.4%。私人投资分项整

体对 GDP环比拉动率为 0.43%，较 5.83%的前值大幅回落，其中私人库存变化是主要拖

累项，从 5.3%的前值大幅回落至-0.84%，这一点更多是前期过度补库所导致，并且目前

美国仍处于主动补库阶段，仅属于环比补库速度的放缓。出口 2022年一季度对 GDP的

环比拉动率为-0.68%，前值为 2.24%。总体而言，库存和出口是一季度 GDP的主要拖累

项，并且目前美国仍处于主动补库阶段，仅属于环比补库速度的放缓，目前美国消费和

投资分项仍维持高位韧性。

信贷、库存等领先指标显示美国经济拐点在下半年。首先，美国非金融部门信贷增速领

先美国 GDP约两个季度，而与信贷增速相关性较高的商业银行资产负债表增速目前仍处

于上行阶段，显示美国经济将至少改善至 2022年上半年。此前，美国目前仍处于主动补

库周期，本轮美国制造业补库周期始于 2020年 10月，至今仍在延续，假设按近三轮的

美国制造业补库周期均不低于 18个月来计算，美国本轮补库周期有望延续至 2022年 6

月。并且美国的制造业、服务业 PMI以及就业市场数据也显示当前美国经济仍维持高位

韧性。

此前美国也出现了一些衰退的信号，其中最主要的是 10Y-2Y的美债利差倒挂。4月 1日

-4日美债 10Y-2Y利率一度进入倒挂阶段，以及美国垃圾债和部分欧洲主权债利率抬升等

经济下行风险信号。这里需要指出的是美债利差倒挂这一具有标志性的指标，基于资金

的时间价值或无风险受益角度，一般情况下主权债利率是随着久期抬升而抬升的，一旦

利差出现倒挂，要么是市场出现流动性危机导致短端利率抬升，要么是市场看衰经济预
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期导致长端利率疲软。但也需要指出的是，10Y-2Y和 10Y-3M美债利率出现了明显分化。

美债 10Y-2Y利差和 10Y-3M利差走势分化，它折射出美国经济强现实、弱预期的特征，

显示短期“经济下行”风险不大，但下半年压力陡增。从美国 1978年至今的数据来看，

如果用制造业PMI跌破枯荣线并持续下行来定义“经济下行”，那么当10Y-2Y以及10Y-2M

利差出现倒挂后半年内 100%的概率将出现经济下行，而如果用 GDP不变价同比负增长

来定义“经济下行”，上述的指标也有 7~8成的概率预测经济下行，但领先时间变得更

加不稳定。当前，美债 10Y-2Y利差和 10Y-3M利差自 2021年 10月以来明显分化，我们

认为这是市场对于 2年内加息概率定价的走高导致 2Y期限美债利率快速抬升，而 10Y-3M

利差并未明显下行显示市场流动性仍较为充裕、近期经济韧性犹存。总的来讲，尽管此

前 10Y-2Y美债利差一度倒挂，但美国经济实质下行仍需更多佐证，短期发生大幅度经济

下行概率相对较低。

经过进一步测试，我们发现，10Y-2Y及 10Y-3M利差倒挂和投资时钟定义的经济“衰退”

周期的匹配度和前瞻性并不高。我们选取历史上美国制造业 PMI至少连续三个月下行，

并且 CPI持续下行的阶段定义为“衰退”。从“衰退”的配置阶段倒看美债利率倒挂，

在历史 7个“衰退”时段中，10Y-3M以及 10Y-2Y利差对经济衰退的前瞻指引胜率仅为

28%以及 42%，其中，一个有前瞻性时段的领先周期甚至长达两年，从该角度来看利差倒

挂和经济“衰退”周期的匹配度和前瞻性并不高。

基于上述对“经济下行”和“衰退”周期的测试结果，我们仍需警惕远期海外市场有一

定概率转入“衰退”的配置象限。我们选取历史上美国制造业 PMI至少连续三个月下行，

并且 CPI持续下行的阶段定义为“衰退”。那复盘历史上的七个衰退样本来看：一、商

品明显承压，CRB商品各分项样本上涨概率均不到 30%；二、分板块看，金属和工业原

料 7个样本阶段均录得下跌，CRB商品指数、原油、油脂下跌的概率也高达 85.7%，黄

金具备一定避险属性，57%的概率录得上周；三、美元 71.4%的概率录得上涨表现最好，

美股则表现差异，纳指 57%的概率录得上涨，道指 42%的概率录得上涨。四、美国衰退

阶段对国内资产冲击明显。五个样本中，除创业板、上证 50指数外，大部分股指上涨概

率均等于或低于 25%；Wind商品 100%概率录得调整，大部分板块上涨概率也等于或低

于 25%。
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图 1： GDP折年率细分下，私人投资和出口是拖累 GDP环比的主要因素 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 2： GDP环比拉动率视角下，美国经济结构明显分化 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 3： 领先的信贷数据指向美国经济将至少改善至 2022年上半年 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4： 美国目前仍处于主动补库周期，历史经验显示本轮补库将延续至 2022年 6月 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 5： 美国信用债 CDS 单位：% 图 6： 欧盟部分国家主权债 CDS 单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 7： 美银美国AA级企业债收益率 单位：% 图 8： 美银美国 CCC级企业债收益率 单位：%

数据来源：Wind华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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