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[Table_Summary] 投资要点 

 美国三季度 GDP 环比折年率录得 2.6%，较上季度大幅回升，主因净出口

大幅改善。但这并不意味着美国经济已经好转。一方面，净出口改善源于

进口回落和出口抬升，恰恰反映了其国内需求持续放缓。另一方面，GDP

同比增速持平上月，而代表经济内生动力的消费和投资同比增速则持续放

缓。经济数据公布后，市场预期美联储 11 月仍加息 75BP，12 月加息幅度

有所回落。三季度美国环比折年率虽有回升，但内需持续放缓。未来经济

或将进一步回落，实质性衰退也已在路上。除美国外，欧洲主要国家或也

将逐渐步入衰退，进口放缓或将推动我国出口进一步承压 

 GDP 环比回升，同比持平。美国三季度 GDP 环比折年率录得 2.6%，高于

市场预期，较上季度大幅回升。三季度 GDP 环比折年率录得正值，主因净

出口大幅改善。但这并不意味着美国经济已经好转。一方面，净出口改善

源于进口回落和出口抬升，恰恰反映了其国内需求持续放缓。另一方面，

GDP 同比增速持平上月，而代表经济内生动力的消费和投资同比增速则持

续放缓。展望未来，我们认为随着加息影响的进一步兑现，美国经济增速

将进一步下行，并于 1-2 个季度内步入实质性衰退。 

 消费有所放缓。无论是环比折年率还是同比，消费项增速较上季度均有下

行。其中，商品消费环比折年率录得-1.2%，较上季度有所回升，耐用品增

速回升较非耐用品更大。服务消费环比折年率有所回落，并未延续二季度

的上行趋势。高频数据显示，个人实际消费支出同比自 5 月以来持续回落，

零售销售同比也于 7 月见顶回落。未来消费也将持续放缓，为美联储遏制

通胀提供条件。 

 投资仍在下行。投资项环比折年率录得-8.5%，较上月有所收窄，但仍处于

负值区间。同比录得 2.3%，较上季度继续回落。其中，住宅投资跌幅扩大，

非住宅投资有所上行。值得注意的是，从环比折年率来看，库存仍在拖累

投资，但幅度有所收窄。 

 净出口是最大拉动。三季度美国净出口对 GDP 贡献最大，净出口改善源于

进口回落和出口抬升，间接反映其内需较为疲软。美国进口增速同比已连

续数月回落，推动中国对美出口增速持续回落。展望未来，美国对我国出

口的支撑或将进一步减弱。 

 房地产持续降温。由于美联储快速加息，十年期国债收益率以及 30 年抵押

贷款利率均有上行，推动房屋开工和新房销售同比持续走低。同时最新数

据显示，8 月美国主要城市房价涨幅也在大幅收窄，综合多项指标来看，

美国房地产市场有所降温。 

 劳动力市场仍强。美国劳动力市场虽有降温，但仍强劲，9 月失业率较上

月略有回落，但新增非农就业和职位空缺数据均有回落。堪萨斯联储编制

的劳动力市场指数显示，目前美国劳动力市场仍旧活跃，但趋势有所下行。 

 实质衰退在路上。经济数据公布后，市场预期美联储 11 月仍加息 75BP，

12 月加息幅度有所回落。三季度美国环比折年率虽有回升，但内需持续放
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 美国衰退何时会来？ 

——三季度美国经济数据点评 
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缓。若从同比来看，代表经济内生动力的消费和投资增速继续回落。未来

经济或将进一步放缓，实质性衰退也已在路上。而除美国外，欧洲主要国

家或也将逐渐步入衰退，进口放缓或将推动我国出口进一步承压。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观月度报告 

图：GDP 环比折年率（%） 
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来源：BEA，中泰证券研究所 

 

图：消费环比折年率（%） 

-4

-2

0

2

4

6

17/9 18/3 18/9 19/3 19/9 20/3 20/9 21/3 21/9 22/3 22/9

消费：耐用品
消费：非耐用品
消费：服务
消费环比折年率

 
来源：BEA，中泰证券研究所 

 

图：投资环比折年率（%） 
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来源：BEA，中泰证券研究所 
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图：美国进出口和贸易差额 
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来源：BEA，中泰证券研究所 

 

图：美国新屋销售与 30 年抵押贷款利率（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

 

图：美国劳动力市场指数 
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来源：堪萨斯联储，中泰证券研究所 
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