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[Table_Title] 
美国“衰退”的程度有多深？—美国二季度 GDP 数据点评 

  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国 2022 年二季度实际 GDP 环比折年率初值为-0.9%，市场预

期 0.4%，前值为-1.6%，连续两个季度录得负值，美国经济陷入技术性

衰退。 

 核心观点： 

1.二季度美国 GDP 环比增长转为负值，主要是因为私人投资以及政府开支

环比减少，但个人消费、净出口则保持增长。具体来看： 

1）私人消费支出方面：一季度美国私人消费支出环比1增长 1.0%，一季度

为 1.8%，拉动 GDP 增长 0.7 个百分点，一季度为 1.24 个百分点，增长速

度与贡献率均有所下降。分项来看，商品消费环比下降 4.4%，较一季度下

降 4.1 个百分点，降幅较大。耐用品环比下降 2.6%，较上季度下降 8.5 个

百分点，是本次商品消费下降的主要贡献项。其中汽车和零部件环比下降

1.0%，较上月大幅下降 22.8 个百分点，是此次耐用品消费下降的最主要原

因。非耐用品环比下降 5.5%，较一季度下降 1.8 个百分点，其中食品与饮

料消费环比下降 33.5%，降幅较上季度扩大 21.8 个百分点。服务消费方

面，二季度服务消费环比增长 4.1%，一季度为 3.0%，涨幅有所扩大。其

中家庭服务消费支出、食品消费、医疗健康等分项继续保持增长，显示美国

居民服务消费恢复的过程还在持续。 

2）私人投资方面：二季度美国私人投资环比下降 13.5%，一季度环比上升

5.0%，降幅为 18.5 个百分点，拖累 GDP 增长 2.73 个百分点，一季度则

拉动 GDP 增长 0.93 个百分点，对 GDP 增长的贡献由正转负，也是拉动

二季度负增长的最关键原因。固定资产投资方面，二季度环比下降 3.9%，

上季度为环比增长 7.4%，下降 11.3 个百分点，拖累 GDP 增长 0.72 个百

分点。其中设备投资环比下降 2.7%，较上季度下降 16.8 个百分点，住宅

投资环比下降 14%，较上季度下降 14.4 个百分点。库存投资方面，二季度

库存投资拖累 GDP 增长 2.01 个百分点，上季度则拖累 GDP 增长 0.35 个

百分点，对 GDP 增长拖累程度扩大。 

3）进出口方面：二季度进出口带动美国 GDP 增长 1.43 个百分点，一季度

则拖累美国经济增长 3.23 个百分点，对 GDP 增长的贡献由负转正。进口

方面，二季度进口环比增长 3.1%，较上季度回落 15.8 个百分点，并拖累

GDP 增长 0.49 个百分点。其中商品进口环比下降 0.1%，较上季度下降

20.3 个百分点。服务进口环比增长 21.1%，较上季度上升 9 个百分点。出

口方面，二季度出口环比上升 18%，较上季度大幅上升 24.8 个百分点。其

中商品出口贡献了上升的主要部分，环比上升 15.6%，较上季度上升 23.2

个百分点，幅度较大。 

4）政府支出方面：一季度政府支出环比下降 1.9%，较上季度提升 1 个百

分点，拖累 GDP 增长 0.33 个百分点，较上季度下降 0.18 个百分点。其中

联邦政府支出环比降低 3.2%，较上个季度提升 3.6 个百分点。州和地方政

                                                   
1 此处为环比折年率，后文未经标注皆为环比折年率。 
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府环比降低 1.2%，较上季度下降 0.7 个百分点。显示美国政府的财政刺激

还在逐步退坡，符合市场预期。 

 

2．二季度美国 GDP 继续负增长，显示当前美国或已陷入技术性衰退。但

二季度负增长的幅度较一季度有所降低，个人消费还在保持增长，进出口

也有望对经济产生支撑作用，因此整体的“衰退”幅度有限，后续或仍将

继续保持韧性下滑的态势。 

1）个人消费保持增长，但增速较上季度有所回落，后续增速可能继续放缓。

作为美国经济占比最高的部分，二季度美国个人消费的一大特征是商品消

费较大幅下降，而服务消费持续回升，这与当前美国经济恢复的状态相吻

合。一方面，随着与疫情共存的防疫政策的全面实施，美国民众因疫情而受

到抑制的服务消费逐步回归，对经济起到一个正向的推动作用，二季度服

务消费推动 GDP 增长 1.78%，较上季度提升 0.47 个百分点；另一方面，

随着居民消费向服务消费转移，对商品服务的消费会逐步回落，从而对经

济产生拖累作用，二季度商品消费拖累 GDP 增长 1.08%，较上季度提升 1

个百分点。后续来看，美国居民对于服务消费的需求还会继续上升，商品消

费则有可能韧性回落。二季度美国个人可支配收入环比上升 6.6%，但个人

真实可支配收入环比小幅下降 0.5%，个人储蓄率较一季度亦下降 0.4 个百

分点至 5.2%，接下来美国个人消费的增速或将在真实收入以及储蓄率下降

的基础上继续放缓。 

2）库存以及住宅的大幅回落是造成此次私人投资下降的主要原因，也是拖

累此次经济增长的最主要项，后续库存以及住宅投资的下降或将持续，但

幅度可能放缓。作为此次 GDP 负增长的最主要因素，私人投资的大幅下降

主要是受库存以及住宅投资的影响：这一方面显示美联储的持续加息所导

致的抵押贷款利率上升已经充分传导至房地产市场， 6 月美国新屋开工总

数为 155.9 万户，为 2021 年 9 月以来的最低水平，显示当前房地产市场

受到了较大的负面影响；另一方面，根据美国经济分析局数据，零售贸易

（汽车经销和百货商店）的减少构成了此次库存投资下降的主要部分。当

前美国大型的零售企业如沃尔玛、塔吉特等纷纷减少自身库存数量，以应

对美国居民对商品消费需求的放缓，这在一定程度上导致零售库存大幅减

少。而二季度我国疫情反复导致的汽车出口减少、全球汽车芯片短缺或是

导致汽车经销活动减少的重要原因之一。后续来看，在经历了二季度的大

幅库存削减之后，美国零售企业继续削减库存的幅度可能降低，而我国汽

车出口的恢复以及芯片短缺问题的改善，也有望带动汽车经销迎来一定程

度的修复。但由于美联储的持续加息，金融条件的持续收紧或将持续拖累

私人投资的增长，但其下降的幅度可能放缓。 

3）进出口成为此次推动 GDP 增长的最主要因素，后续有望继续保持增长。

政府支出则可能继续减弱，对经济产生一定的拖累作用。进出口二季度对

GDP 的贡献由负转正，其中出口较上季度有了一个较为明显的增长。出口

方面，无论是商品出口还是服务出口，二季度均有较大幅的增长，原因可能

有以下几点：一方面俄乌冲突爆发以来，欧洲为了减少对俄罗斯的能源依

赖，转而向美国购买 LNG 天然气，在高企的天然气价格的支撑下，美国的

商品出口迎来了较大幅度的上涨；另一方面，欧美等西方国家普遍都采取

了“躺平”的防疫政策，各国目前正在逐步恢复正常的跨国交往。而美国作

为传统的服务出口大国，国际交往的恢复带动其服务出口迎来较快恢复。
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此外我们也看到美国的服务进口也有一定程度的上升。后续来看，随着冬

天的到来，欧洲对于天然气的需求以及天然气的价格都将会有所上升，美

国的商品出口预计将会继续上升。而伴随着国际交往的进一步正常化，其

服务出口业也有望保持增长。总的来看，进出口可能会成为美国经济增长

的一个较为坚实的支撑。政府支出方面，目前美国财政刺激政策仍在逐步

退出，拜登政府的财政计划屡屡受阻，相关财政支出恐难以持续扩张。不过

由于财政支出在美国 GDP 中占比较低，其负面影响较小。 

4）总体来看，美国二季度 GDP 增长继续为负，已经陷入技术性衰退。不

过个人消费仍在继续增长，私人投资虽然降幅较大，但后续降幅有望收敛，

进出口则有望继续对经济增长产生支撑作用，因此当前美国经济总体的“衰

退”幅度有限。后续来看，伴随着美联储的持续加息，个人消费以及投资的

下降趋势预计难以改变，美国经济或仍将继续保持韧性下滑的态势。 

 

3.美联储预计仍将保持较快的紧缩节奏，不会因为二季度 GDP 继续负增长

而大幅放缓加息或降息。美国二季度 GDP 虽然继续负增长，陷入技术性衰

退。但是与传统意义上的经济衰退不同，当前美国就业市场强劲、通胀处于

历史高位，因此对于美国当前是否陷入真正的衰退亦有不同看法。近期美

国财政部长耶伦表示经济衰退应该是涉及面广泛的经济萎缩，会影响到多

个领域，而当前劳动力市场依旧强劲，因此经济还未陷入衰退，美联储主席

鲍威尔也在 7 月份 FOMC 会议上表示当前经济还未陷入衰退。因此我们认

为由于本轮经济放缓有别于传统的经济衰退，美联储的政策实施预计也将

不同于以往的经济放缓→开启降息路径，这也是为何鲍威尔表示通胀回落

需要经济增长在趋势以下的原因。美国总统拜登也在数据发布后发表声明

称，随着美联储采取行动降低通胀，经济正在放缓并不奇怪。其经济计划的

重点是降低通货膨胀，而不放弃所取得的经济收益。因此后续来看，美联储

预计仍将保持较快的加息节奏，以抑制处于高位的通胀，快速大幅放缓加

息步伐甚至降息的可能性较低。数据发布后，美股先跌后涨、美债下跌、黄

金价格上涨，显示市场或仍在交易衰退降息。 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 私人投资、政府支出导致 GDP 环比负增长 图表 2 个人消费保持增长，私人投资下降较多 

  

资料来源：BEA，Wind，华安证券研究所 资料来源： BEA，Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 美国商品、服务出口环比增加较多 图表 4 美国私人储蓄率持续下降 

  

资料来源：BEA，Wind，华安证券研究所 资料来源：FRED，华安证券研究所 

 

图表 5 美国新屋开工数下滑 图表 6 数据发布后美股先跌后涨 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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