
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 

 
 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
赵伟 分析师 SAC 执业编号：S1130521120002 

zhaow＠gjzq.com.cn 

曹金丘 分析师 SAC 执业编号：S1130522080008 

caojinqiu＠gjzq.com.cn 

 
 

衰退前的“回光返照” 

——美国 3 季度 GDP 点评 
事件：10 月 27 日，美国 BEA公布 3 季度 GDP 数据，录得年内首次正增长。 

 美国 3 季度 GDP超预期，怎么看？数据“外强中干”，内需持续“降温” 

在连续两季度环比负增后，美国 3 季度 GDP 录得年内首次正增长，主因贸易项

贡献。具体来看，3 季度 GDP 环比（折年率，下同）2.6%，高于预期的 2.4%、

前值的-0.6%。主要分项中，私人消费环比由 2%下滑至 1.4%，对 GDP 环比贡

献 0.97 个百分点；私人投资对 GDP 环比拖累 1.59 个百分点；贸易项、政府支

出的环比贡献分别为 2.77、0.42 个百分点，前者为 GDP增速的最大贡献项。 

私人消费的韧性主要来自服务端，商品端仍在持续“降温”。分结构来看，服

务、商品消费延续“分化”，前者对 GDP 环比贡献 1.24 个百分点，后者拖累

0.28 个百分点。商品消费中，耐用品消费对 GDP环比拖累 0.07 个百分点，利率

敏感型的汽车相关消费拖累 0.36 个百分点；非耐用品消费对 GDP 环比拖累 0.2

个百分点，食品、能源等消费为主要的拖累项，或与高通胀“反噬”需求有关。 

私人投资大幅走弱背后，是住宅投资持续降温、库存周期的逆转。主要分项中，

住宅投资对 GDP 环比拖累 1.37 个百分点，反映高强度加息下，美国地产市场景

气度正在加速下滑；私人库存变动对 GDP 环比拖累 0.7 个百分点，指向商品消

费等需求见顶后，本轮库存周期或步入下行期；作为“慢变量”的非住宅投资对

GDP环比贡献 0.49 个百分点，意味着本轮资本开支周期还处在上行通道中。 

贸易项的走强主因进口大幅走弱，政府增支的背后是《通胀削减法案》等逐步落

地。贸易分项中，出口对 GDP 环比贡献 1.63 个百分点，与 2 季度的 1.51 个百

分点变化不大；进口对 GDP 环比贡献 1.14 个百分点，“看起来”较 2 季度的拖

累 0.35 个百分点大幅改善，但实际反映的是进口大幅走弱、内需“降温”。与其

他分项不同，政府支出大幅扩张背后，主要受《通胀削减法案》等落地的影响。 

 未来美国经济演绎及影响？“衰退”窗口临近，关注政策态度的边际缓和 

综合来看，美国经济动能仍将加速坠落，“衰退”窗口或在冬春之交。高利率仍

将持续压制地产市场及相关消费，疫情“长尾”效应对服务景气的制约也在逐步

显现，叠加库存周期的逆转等，共同加速经济景气下滑。以史为鉴，制造业 PMI

新订单指数领先实际 GDP 同比 3 个季度左右；新订单指数自高位持续回落约 1

年，近期已累计 3 个月跌破 50%的荣枯线，指向“衰退”窗口或在冬春之交。 

对于美联储而言，高强度加息或正步入尾声，政策态度的边际缓和将成为下一阶

段的焦点。作为影响核心通胀的核心变量，房价、薪资增速的顶点均已出现，意

味着美联储继续维持高强度加息及大幅上修终点利率的概率不大。再考虑到货币

“紧缩”效应存在滞后性，布拉德等部分美联储官员已释放偏鸽派的信号，认为

2023 年初可能将结束“前臵加息”、并观察紧缩政策对经济及通胀的滞后影响。 

风险提示：美国新冠疫情出现超预期反弹；美国劳动力就业意愿持续低迷不振。 
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美国 3 季度 GDP超预期，怎么看？数据“外强中干”，内需持续“降温” 

在连续两季度环比负增后，美国 3 季度 GDP 录得年内首次正增长，主因
贸易项的核心贡献。具体来看，3 季度 GDP 环比（折年率，下同）2.6%，高
于预期的 2.4%、前值的-0.6%。主要分项中，私人消费环比由 2%下滑至 1.4%，
对 GDP 环比贡献 0.97 个百分点；私人投资对 GDP 环比拖累 1.59 个百分点；
贸易项、政府支出的环比贡献分别为 2.77、0.42 个百分点，前者为 GDP 增速
的最大贡献项。 

图表 1：美国 3 季度 GDP 环比增速为正  图表 2：美国 3 季度 GDP超预期 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

私人消费的韧性主要来自服务端，商品端仍在持续“降温”。分结构来看，
服务、商品消费延续“分化”，前者对 GDP环比贡献 1.24 个百分点，后者拖累
0.28 个百分点。商品消费中，耐用品消费对 GDP 环比拖累 0.07 个百分点，利
率敏感型的汽车相关消费拖累 0.36 个百分点；非耐用品消费对 GDP 环比拖累
0.2 个百分点，食品饮料、能源商品等消费成为最主要的拖累项，或与高通胀
“反噬”相关消费需求有关。 

图表 3：美国私人消费对 GDP 的环比拉动率  图表 4：美国耐用品消费对 GDP的环比拉动率 

 

 

 

来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 
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图表 5：美国非耐用品消费对 GDP的环比拉动率  图表 6：美国服务消费对 GDP的环比拉动率 

 

 

 

来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

私人投资大幅走弱背后，是住宅投资持续降温及库存周期的逆转。主要分
项中，住宅投资对 GDP 环比拖累 1.37 个百分点，反映高强度加息下，美国地
产市场景气度正在加速下滑；私人库存变动对 GDP环比拖累 0.7 个百分点，指
向商品消费等需求见顶后，本轮库存周期或步入下行期；设备、知识产权等非
住宅投资对 GDP 环比贡献 0.49 个百分点，意味着本轮资本开支周期（慢变量）
还处在上行通道中。 

图表 7：美国私人投资对 GDP 的环比拉动率  图表 8：美国资本支出对 GDP的环比拉动率 

 

 

 
来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

 

图表 9：美国设备投资对 GDP 的环比拉动率  图表 10：美国知识产权产品对 GDP 的环比拉动率 

 

 

 
来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 
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贸易项的走强主因进口大幅走弱，政府增支的背后是《通胀削减法案》等
逐步落地。贸易分项中，出口对 GDP 环比贡献 1.63 个百分点，与 2 季度的
1.51 个百分点变化不大；进口对 GDP环比贡献 1.14 个百分点，“看起来”较 2
季度的拖累 0.35 个百分点大幅改善，但实际反映的是进口大幅走弱、内需“降
温”。与其他分项不同，政府支出大幅扩张背后，主要受《通胀削减法案》等落
地的影响（详情参见《中选临近，拜登还有哪些“杀手锏”？》）。 

图表 11：美国贸易分项对 GDP的环比拉动率  图表 12：美国政府支出对 GDP 的环比拉动率 

 

 

 
来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

 

图表 13：《通胀削减法案》主要内容（8 月 16 日获批）  图表 14：《芯片与科学法案》主要内容（8 月 9 日获批） 

 

 

 
来源：White House、国金证券研究所  来源：White House、国金证券研究所 

2、未来美国经济演绎及影响？“衰退”窗口临近，关注加息态度的边际缓和 

综合来看，美国经济动能仍将加速坠落，“衰退”窗口或在冬春之交。高利
率仍将持续压制地产市场及相关消费，疫情“长尾”效应对服务景气的制约也
在逐步显现，叠加库存周期的逆转等，共同加速经济景气下滑。以史为鉴，制
造业 PMI 新订单指数领先实际 GDP 同比 3 个季度左右；新订单指数自高位持
续回落约 1 年，近期已累计 3 个月跌破 50%的荣枯线，指向“衰退”窗口或在
冬春之交（详情参见《繁荣的顶点？美国地产市场的兴衰更替》、《繁荣的顶点？
美国库存周期，拐点或现》）。 
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（%） 美国政府支出对GDP的环比拉动率

联邦 州和地方

政 策
成 本 / 节 余

2 0 2 2 - 2 0 3 1 年

能 源 和 气 候  - 3 8 6 0 亿 美 元

清 洁 电 力 税 收 优 惠  - 1 6 1 0亿 美 元

空 气 污 染 、 危 险 材 料 、 交 通 和 基 础 设 施  - 4 0 0亿 美 元

个 人 清 洁 能 源 奖 励  - 3 7 0亿 美 元

清 洁 制 造 税 收 减 免  - 3 7 0亿 美 元

清 洁 燃 料 和 车 辆 税 收 减 免 -3 6 0亿 美 元

保 护 、 农 村 发 展 、 林 业  - 3 5 0亿 美 元

建 筑 效 率 、 电 气 化 、 传 输 、 工 业 、 能 源 部 赠 款 和 贷 款  - 2 7 0亿 美 元

其 他 能 源 和 气 候 支 出  - 1 4 0亿 美 元

医 疗 保 健  - 9 8 0 亿 美 元

延 长 扩 大 的 AC A补 贴 （ 三 年 ）  - 6 4 0亿 美 元  

D部 分 重 新 设 计 ， LI S补 贴 ， 疫 苗 覆 盖  - 3 4 0亿 美 元

支 出 和 减 税 总 额 - 4 8 5 0 亿 美 元

健 康 储 蓄 3 2 2 0 亿 美 元

废 除 特 朗 普 时 代 的 药 品 回 扣 规 则  1 2 2 0亿 美 元  

药 品 价 格 通 货 膨 胀 上 限 10 1 0亿 美 元  

某 些 药 品 价 格 的 谈 判  9 9 0亿 美 元  

收 入 4 6 8 0 亿 美 元

1 5％ 的 公 司 最 低 税  3 1 3 0亿 美 元

国 税 局 税 收 执 法 资 金 12 4 0亿 美 元

堵 塞 结 转 利 息 漏 洞  1 3 0亿 美 元

甲 烷 费 、 超 级 基 金 费 、 其 他 收 入  1 8 0亿 美 元

节 约 和 收 入 总 计 7 9 0 0 亿 美 元

净 赤 字 减 少 3 0 5 0 亿 美 元

备 忘 录 ： 在 永 久 延 长 A C A 补 贴 的 情 况 下 减 少 赤 字 约 1 5 5 0 亿 美 元

《 通 胀 削 减 法 案 》

年 份 金 额 用 途

19 0亿 美 元 建 设 、 扩 大 /更 新 美 国 晶 圆 厂

50亿 美 元 半 导 体 研 究 与 开 发

50亿 美 元 建 设 、 扩 大 /更 新 美 国 晶 圆 厂

20亿 美 元 半 导 体 研 究 与 开 发

50亿 美 元 建 设 、 扩 大 /更 新 美 国 晶 圆 厂

13亿 美 元 半 导 体 研 究 与 开 发

50亿 美 元 建 设 、 扩 大 /更 新 美 国 晶 圆 厂

11亿 美 元 半 导 体 研 究 与 开 发

50亿 美 元 建 设 、 扩 大 /更 新 美 国 晶 圆 厂

16亿 美 元 半 导 体 研 究 与 开 发

20亿 美 元 资 助 教 育 、 国 防 、 创 新 相 关 领 域

5亿 美 元
与 国 外 政 府 建 设 国 际 信 息 、

通 信 技 术 安 全 、 半 导 体 供 应 链

2亿 美 元 增 加 半 导 体 行 业 劳 动 力

20 2 6年

2 7 亿 美 元

2 0 2 2 - 2 0 2 6年

《 芯 片 与 科 学 法 案 》

5 0 0 亿 美 元

2 0 2 2年

2 0 2 3年

2 0 2 4年

2 0 2 5年
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图表 15：美国“衰退”窗口或在冬春之交  图表 16：高利率仍将持续压制地产市场 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 17：美国商品消费需求降温已有段时间  图表 18：美国库存周期，拐点或现 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

对于美联储而言，高强度加息或正步入尾声，政策态度的边际缓和将成为
下一阶段的焦点。作为影响核心通胀的核心变量，房价、薪资增速的顶点均已
出现，意味着美联储继续维持高强度加息及大幅上修终点利率的概率不大。再
考虑到货币“紧缩”效应存在滞后性、可能在 2023 年及以后才逐步显现，布
拉德等部分美联储官员的态度已出现边际缓和，认为 2023 年初可能将结束
“前臵加息”、并观察紧缩政策对经济及通胀的滞后影响（详情参见《繁荣的顶
点？货币“紧缩”效应显现》）。 

图表 19：房价增速的顶点已出现  图表 20：薪资增速的顶点已出现 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 21：美国联邦政府利息净支出预测  图表 22：美国付息压力测算 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国新冠疫情出现超预期反弹。美国新增确诊病例大幅反弹等，引发

医疗资源挤兑、防疫措施收紧，拖累病毒暴露风险较高的行业的就业修复。 

2、美国劳动力就业意愿持续低迷不振。“新冠后遗症”等对美国劳动力供

给的压制超过预期，导致后续就业的恢复速度大幅放缓。 
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