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美国 GDP 负增长但仍具韧性 关注其下半年下行压

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%。

美国 GDP 录得 2020 年 4 月疫情初期以来的低点。 

 

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经济下行的信号，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期
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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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图 9： 美债 10Y-2Y 利差和 10Y-3M 利差明显分化                                          单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 10： 美债 10Y-2Y 利差和 10Y-3M 利差对经济下行的前瞻指引 
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数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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图 11： 从衰退周期倒看利差倒挂的领先性 

美国衰退阶段 1 0 Y-3M 利差倒挂阶段 1 0 Y-2Y 利差倒挂阶段 1 0 Y-3M 利差领先 1 0 Y-2Y 利差领先 

2020/1-2020/4 2019/5/13~2019/10/10 2019/8/27-2019/8/30 8M 5M 

2014/10-2015/3 / / / / 

2011/12-2012/7 / / / / 

2008/7-2008/12 2006/7/17-2007/8/9 2006/6/8-2007-6-5 24M 25M 

1997/10-1998/12 1989/5/22-1989/12/28 1998/5/26-1998/7/27 / / 

1989/5-1991/1 / 1988/12/13-1989/11/6 / 5M 

1980/11-1982/2 1982/2/1-1982/2/18 1980/9/12-1982/7/16 / / 

衰退的前瞻概率 28% 42% 16M 11.3M 
 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 12： 美国往轮衰退周期下大类资产表现                                                         单位：% 
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平均涨跌幅 4 . 49% -1.54% 0. 07% -0.55 -14.26% -14.12% -17.26% -16.02% -21.92% -14.47% -6.37% -5.94% -25.99% 

上涨概率 71.43% 57.14% 42.86% 14.29% 14.29% 14.29% 14.29% 28.57% 0. 00% 0. 00% 28.57% 57.14% 14.29% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 


