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库存投资扰动较大，经济基本面韧性仍存——美国二季度 GDP 数据点评

研究发展部

事件：7 月 28 日，美国商务部经济分析局发布数据显示，美国二季度实际 GDP 环比折年率初值-

0.9%，低于预期值 0.5%，一季度前值为-1.6%。按照传统的市场定义，美国经济在今年一、二季度连

续两个季度环比负增长，已陷入“技术性衰退”。数据公布后，美债收益率、美元指数均明显下探，

10 年期美债利率下滑至 2.7%以下，美元指数回落至 106 以下，反映市场对美国经济预期的大幅下

调。

核心观点：

美国二季度 GDP 环比衰退主要反映了私人库存投资在疫情冲击及高通胀下的趋势性波动对经济增

长的扰动，以及金融条件收紧下房地产投资大幅降温对经济的拖累。不过，美国经济增长的核心动

力——个人消费支出仍具有韧性，加之劳动力市场数据强劲,印证经济基本面依然稳固。短期内，随

着货币政策持续收紧，高通胀和高利率的环境将对美国经济总量产生进一步的压制，企业投资继续降

温、房地产市场疲软和补库存波动较大可能将继续拉低 GDP 增速，美国经济或延续放缓趋势。但服务

业推动的个人消费支出仍有继续发力空间，将稳定支撑经济增长，美国短期内出现经济失速的可能性

很低，与实质性衰退之间距离尚远。此外，“技术性衰退”并非衡量经济衰退的良好指标，完全不足

以在短期内改变美联储政策紧缩的步伐，不宜对美联储政策快速转向抱有过度预期。美联储当前的核

心政策目标依然是通胀，在年内通胀难以平抑的情况下，美联储仍将持续快速推进加息进程，年内将

还有 1-2 次“强加息”，累计至少将加息 100 个基点至 3.5%左右的水平，2023 年初大概率仍将持续加

息。

具体解读如下：

从具体增长结构看，服务消费增长拉动下的个人消费支出，以及出口增长拉动下的净出口是美国

二季度 GDP 的主要贡献项，环比拉动率分别为 0.7 和 1.43 个百分点；主要拖累项为私人库存投资、

住宅投资和政府支出，环比分别拖累 2.01、0.71 和 0.33 个百分点。同时，这意味着，虽然以“个人

消费+私人固定投资”衡量的内需确实显示出经济放缓迹象（对 GDP 的环比拉动率为 0%，而一季度为
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2.5%），但二季度 GDP 数据仍在较大程度上受到私人库存投资波动的干扰和拖累，美国经济并没有看

上去那么“弱”。

从二季度 GDP 的主要拉动项来看，个人消费支出环比增长 1%，相对于前值 1.8%明显放缓。其中

商品消费环比由一季度的-0.3%加速下滑至-4.4%，其中又以对利率较为敏感的机动车及零部件等大型

耐用品消费年化环比增速下滑最为明显；但服务消费环比却由 3.0%加速至 4.4%，对二季度 GDP 的拉

动率高达 1.78 个百分点，甚至高于对一季度 GDP 的拉动率 1.31%，成为抵消商品消费下滑影响、拉动

二季度消费支出和整体 GDP 增长的主要动力，主要源于餐饮住宿、娱乐、保健等“高社交属性”的服

务消费增速继续提升。一方面，这反映出持续高通胀及前期积累的居民超额储蓄不断消耗，已开始抑

制部分商品消费需求，导致整体消费需求持续放缓；另一方面，也反映出随着经济重启，美国消费支

出从商品向服务切换的趋势更加明确。当前，美国服务消费仅恢复至疫情前趋势值的 97%左右，我们

判断，未来一段时间，随着疫情缓解和消费场景拓宽，服务消费仍有进一步修复空间，能够成为消费

支出的主要支撑。此外，随着油价回落、通胀压力减缓，商品消费也有望出现一定程度反弹。

从另一个主要拉动项——净出口来看，二季度出口环比增速由一季度 4.8%的负增长，扭转为二季

度高达 18%的正增长，而进口环比增速由一季度 18.9%的高增降低至 3.1%,贸易逆差大幅收窄令净出口

对 GDP 增长的贡献由负转正，并成为二季度 GDP 增长主要的贡献项。主要原因在于，二季度俄乌冲突

背景下，由于美国原油相对于布伦特原油价格的价格优势，欧洲转向美国寻求原油供应，令美国原油

出口势头持续强劲，同时，美国对欧洲的天然气供应大幅增加，成为今年上半年液化天然气最大出口

国。包括能源在内的工业产品和材料出口强劲，加之疫情管制放松令包括旅游在内的服务出口环比大

幅加速，共同带动出口大幅增长。而由于商品消费需求回落，二季度进口环比增速由一季度的 18.9%

回落至 3.1%，贸易逆差显著收窄。

从 GDP 最主要的两项拖累因素来看：私人库存投资增速继一季度大幅下滑后，二季度再度连续出

现下滑，并成为拖累 GDP 增速的主要分项。主要原因除了一季度基数较高之外，一方面，高通胀下消

费者支出，尤其是商品消费明显放缓，导致零售商库存过剩，没有动力积累更多库存；另一方面，供

应链问题继续导致半导体等材料短缺也令企业补库存受阻。值得注意的是，库存投资致使经济数据波

动加大，是疫情冲击后的趋势性现象。美国大部分制造业企业使用的生产系统旨在令库存最小化，具

有较强的顺周期性，因此面对疫情等外部冲击时也更容易出现库存的大幅变动，从而放大经济数据的

波动。二季度美国仍处于补库存阶段，短期内，我们预计经济放缓、利率上行将持续抑制企业投资扩

产及补库存意愿，零售业可能加速去库存，企业投资仍有较大下行压力。

而另一个拖累项——住宅投资继一季度环比放缓至 0.4%后，二季度环比陡峭下行至-14%，主要原



东方金诚宏观研究

因是住宅投资对利率较为敏感，二季度随着美联储连续大幅加息，抵押贷款利率快速上升导致新屋销

售大幅放缓，新屋开工连续下滑，房地产投资显著降温。我们预计，后续随着美联储大幅加息的继续

推进，抵押贷款利率的进一步上行对房地产销售和房价的压力将有更明显的体现，这将令导致房地产

投资进一步下行，成为继续拖累经济增速的因素之一。此外，二季度政府消费支出下行主要反映了大

量释放战略原油储备的因素。短期内，中期选举前，美国国会未通过更多财政支出法案，联邦政府支

出乏力，将持续拖累经济增速。

总体来看，美国二季度 GDP 环比衰退主要反映了库存投资的趋势性波动对经济数据的扰动，及金

融条件收紧下房地产投资大幅降温对经济的拖累作用，但美国经济增长的核心动力——个人消费支出

仍维持正增长，且具有较强韧性；近期收入增速、非耐用品订单等数据保持强劲，加之近期非农就业

保持稳定增长、失业率维持在历史低点、职位空缺率仍处于高位，也从侧面印证美国经济基本面依然

稳固。

短期来看，随着货币政策持续收紧，高通胀和高利率的环境将对美国经济总量产生进一步的压

制——企业投资继续降温、房地产市场疲软和补库存波动较大可能将继续拉低 GDP 增速，美国经济或

延续放缓趋势。美联储主席鲍威尔也在 7月议息会议的新闻发布会中强调，美国经济或在一段时间内

低于趋势水平。截至 7 月 16 日，美国周度经济指数从高点降至 1.5%左右，基本与疫情之前水平相

当。

不过，由服务业推动的个人消费支出仍有继续发力空间，且后续随着油价回落、通胀压力减

缓，商品消费可能出现一定程度反弹，将稳定支撑经济增长，美国短期内出现经济失速的可能性很

低，“技术性衰退”也并非衡量美国经济衰退的良好指标，美国距离实质性衰退仍有很大距离。国际

货币基金组织（IMF）最新发布的 7 月《全球经济展望》中，虽大幅下调美国经济增速，但今明两年

的经济增速仍分别有 2.3%和 1.0%，这意味着美国在短期内陷入衰退的可能性并不高。截至 7月 29 日

美国纽约联储预期未来一年美国陷入衰退的概率也仍在相对低位。此外，值得注意的是，7月 21 日，

美国白宫在官网发文表示，连续两个季度 GDP 负增长并非官方或经济学家对衰退的定义。对经济衰退

的官方界定自美国国家经济研究局（NBER）对于劳务市场、消费、商业投资、工业产出、收入等广泛

的经济数据评估，需要看到大部分指标持续数月满足衰退标准。而当前，除个别指标满足衰退标准

外，其余大部分指标均不满足实质性衰退的标准——就业依然强劲，失业率仍保持在历史低位，加之

美国生产和需求仍有一定韧性，反映美国经济仍然运行良好。

因此，即使二季度 GDP 显示美国经济陷入“技术性衰退”，也完全不足以在短期内改变美联储政

策紧缩的步伐，不宜对美联储政策快速转向抱有过度预期。美联储在今天凌晨公布的货币政策声明
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中，强调了当前经济及就业的韧性；在会后的表态中，鲍威尔认为，现在已明确看到二季度需求放

缓，但目前美国经济并未陷入衰退，因为劳动力市场依然非常强劲。表示鲍威尔强调，经常看到美国

经济平稳度过 GDP 数据疲弱、但劳动力市场强劲的阶段，并认为“为抗击通胀，可能会使经济在一段

时间内低于潜在增速，且导致劳动力市场放缓，但长期来看可能是必要的。”这意味着，为“无条

件”换取通胀下行，实现物价稳定这一首要政策目标，经济增速放缓甚至轻度衰退，是完全在美联储

预计甚至“期待”之中的。我们预计，在年内通胀难以平抑的情况下，美联储仍将持续快速推进加息

进程，年内将还有 1-2 次“强加息”，年内加息空间至少将达到 100 个基点至 3.5%左右的水平，2023

年初也可能仍将持续加息。对于市场普遍预期的“明年年初就开启降息周期”这一观点，我们持谨慎

态度，美联储很难在加息后迅速转向降息。
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