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[Table_Summary] 
◼ 美国 2022 年二季度实际 GDP 增速是否会再次录得负数？对此亚特兰大联储的预

测为-2.1%，这为我们敲响了警钟。鉴于一季度实际 GDP 已录得-1.6%的负增长，

若二季度再现负数，导致实际 GDP 连续两个季度下滑，便步入市场普遍认为的“技

术层面”的衰退。在我们看来，这意味着美国经济衰退最早可能在 2022 年三季度

末便到来，而非 2023 年。 

◼ 官方层面，尽管美国国家经济研究局 NBER 并未将上述市场对于经济陷入衰退的判

断作为硬性标准，但如图 2 所示，NBER 确实将绝大多数实际 GDP 连续两个季度

下滑的情况定义为衰退，仅有 1980 年的经济衰退例外。彼时一季度实际 GDP 增速

为正，但却被列为进入了衰退，原因在于失业率居于超 6%的高位，这与 2021 年末

以来劳动力市场接近充分就业的情况不同。 

◼ NBER 对于衰退的定义有三个标准，需要同时满足深度、广泛性和持续时间。具体

的描述为经济活动的显著下降，且这种下降波及整个经济体并持续数月以上，通常

已经反映在个人收入和就业上。当然，极端情况下对部分标准的要求可能会被削弱，

这也体现了 NBER 对于衰退的定义具有一定的主观性。 

◼ 如果美国二季度实际 GDP 增速再现负值，我们认为 NBER 的广泛性和持续时间便

得到满足。尽管就业市场仍然强劲，但是考虑通胀因素后，实际个人收入已现下降

态势。而美联储快速大幅加息对于需求的抑制也将逐渐体现，后续企业经济活动的

降温也将逐步反映在就业市场上，造成失业率的回升。 

◼ 根据我们对美国经济基本面的观测，部分经济指标已现放缓甚至衰退迹象，主要体

现在三个方面： 

一是高通胀压制居民消费。剔除价格因素后，2022 年零售及食品服务销售的实际同

比增速呈下降态势，并在 5 月转负（图 3）。高通胀对于家庭财富的侵蚀已显现，

2022 年美国实际个人可支配收入呈下降态势，尽管薪资增速破 5%已经持续一段时

间，但不足以弥补通胀带来的损失，实际工资持续下降（图 4-图 5）。而在未来收入

仍将下降的预期下，消费者信心受到打压（图 6）。 

二是房地产市场降温。在美联储连续快速、大幅加息下，30 年期抵押贷款利率已经

从 2021 年 12 月 31 的 3.1%升至 2022 年 6 月 30 日的 5.7%，每月抵押贷款还款压力

的增加压制了购房需求（图 7）。而密歇根大学 5 月调查显示，认为当前为购房好时

机的回答接近历史低位（图 8）。 

三是制造业企业活动放缓。2022 年 6 月美国 ISM 制造业 PMI 新订单跌破荣枯线，

创 2020 年 5 月来最低，达拉斯联储、费城联储和里奇蒙德联储制造业指数纷纷下

滑（图 9）。原材料价格高涨、供应短缺、招工难、高昂运费等因素对制造业企业形

成制约，OECD 美国制造业信心综合指数持续下滑（图 10）。 

◼ 美国历次步入衰退的进程往往都伴随着金融条件的收紧，而在 2022 年美联储加速

收紧货币政策下，宽松的金融条件指数也在迅速收紧至历史均值（图 11）。 

◼ 衰退的条件正在一一被满足，但是正如我们在此前的报告所言，美股这波熊市尚未

体现对未来盈利预期的下降，仅是估值回调所致（图 12）。市场尚未对即将到来的

衰退定价，因此我们重申此前观点，美股的调整尚未结束，我们认为 3100 至 3200

之间可能是更加合理的底部位置，对应的自高点的跌幅为 33%至 35%。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济重回封锁；

俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动 
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图1：亚特兰大联储预测 2022 二季度美国 GDP 实际增速为-2.1% 

 

注：参考了 Blue Chip Economic Indicators 和 Blue Chip Financial Forecasts 

数据来源：亚特兰大联储，东吴证券研究所 

 

图2：NBER 定义的大多数衰退包括实际 GDP 连续两个或多个季度下滑 

 

注：NBER 定义的美国衰退记为 1，美国 GDP 季环比转负记为-1 

数据来源：NBER，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：剔除价格因素后，零售及食品服务销售的实际同比增速转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2022 年美国实际个人可支配收入呈下降态势  图5：2021 年 4 月以来，美国实际薪资增速为负 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图6：在未来收入仍将下降的预期下，美国消费者信心受到打压 

 

数据来源：Bloomberg，纽约联储，东吴证券研究所 

 

 

图7：2022 年美国成屋销售和 MBA 购买指数呈下降态势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：2022 年 5 月，认为当前是买房好时机的回答接近历史低位 

 

数据来源：密歇根大学，东吴证券研究所 

 

图9：2022 年 6 月，美国制造业有放缓迹象 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：2021 年 11 月以来，OECD 美国制造业信心综合指数持续下滑 

 

注：阴影代表衰退 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2022 年在美联储加速收紧货币政策下，金融条件指数迅速收紧至历史均值 

 

注：阴影代表衰退，0 代表历史均值 

数据来源：Fred，东吴证券研究所 
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图12：2022 年美股下跌为估值回调所致 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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