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怎么看美国二季度经济数据？ 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：怎么看美国二季度经济数据？ 

➢ 北京时间26日晚间，美国商务部公布二季度经济数据。数据

显示，二季度美国实际GDP增长2.1%，低于一季度3.1%的增

速，但高于1.8%的市场预期。这一数据也比较符合我们一直

以来的判断，即美国经济会往下走，但是并不会表现的太差，

私人消费的改善将会是主要的支撑项。 

➢ 具体来看，二季度经济数据中，私人消费数据回升是超预期

的主要原因，联邦政府支出也出现一定改善，而私人投资和

出口则出现了明显的下滑。 

➢ 1、私人消费。二季度个人消费支出环比折年率为4.3%，较前

值1.1%出现了明显改善。其中耐用品消费环比增长12.9%，是

消费的主要推动项。分行业看，必需消费品和以汽车消费、地

产产业链消费为代表的可选消费品均出现了明显的好转。 

➢ 2、私人投资。二季度私人投资环比折年率为-5.5%，相比较

于一季度的6.2%出现了明显下滑。分项来看，建筑业的下滑

幅度最大，是私人投资下滑的主要原因。企业存货出现了一

定下降，但仍然在偏高的位置，表明企业还处于主动去库存

的阶段，未来PMI数据可能继续表现不佳。 

➢ 3、政府支出。二季度政府消费和投资环比折年率为5%，相

比较于一季度的2.9%出现一定上涨。主要原因在于联邦政府

摆脱了债务限制和政府关门的影响，日常支出出现明显增长。

但是这一部分在GDP中的占比不高，对其他项也没有太大的

拉动作用，因此对经济的影响不是很大。 

➢ 4、出口。二季度商品和服务出口环比折年率为-5.2%，相较

于一季度的4.1%出现下滑。出口下滑的原因包括以下几点：

（1）美元指数在二季度出现了一定上行；（2）贸易摩擦对

出口的负面影响开始逐渐显现；（3）受波音737飞机事故的

影响，飞机出口出现了明显下滑。 

➢ 尽管二季度的经济数据、尤其是消费数据出现了明显的超预

期，但是预计不会对美联储的决策造成太大的影响。正如我

们在《怎么看美国通胀与7月降息？》所指出的，美国的增长

与通胀数据表现的并不差，美联储本次降息的主要原因，可

能更多的在于金融市场的因素，而非实体层面出现了大的问

题，属于提前性质的预防式降息，而不是衰退式的降息。 

➢ 往后看，受益于降息后抵押贷款利率的降低，私人投资有望

企稳，消费也有望继续保持稳定增长，出口受贸易争端的影

响难有明显改善，库存则会继续回落。总体而言，我们依然

认为下半年美国增长和通胀数据不会表现的太差。因此如果

仅考虑实体层面，美联储今年降息幅度不会太大；但如果考

虑到金融市场的因素，尤其是考虑到市场对政策的“倒逼”，

那美联储今年宽松的幅度还需要打上问号。 
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一、主题评论：怎么看美国二季度经济数据？ 

北京时间26日晚间，美国商务部公布二季度经济数据。数据显示，二季度美国实际GDP增长2.1%，

低于一季度3.1%的增速，但高于1.8%的市场预期。这一数据也比较符合我们一直以来的判断，即美

国经济会往下走，但是并不会表现的太差，私人消费的改善将会是主要的支撑项。 

 

具体来看，二季度经济数据中，私人消费数据回升是超预期的主要原因，联邦政府支出也出现一

定改善，而私人投资和出口则出现了明显的下滑。 

1、私人消费。二季度个人消费支出环比折年率为4.3%，较前值1.1%出现了明显改善。其中耐用

品消费环比增长12.9%，是消费的主要推动项（图表1）。分行业看，必需消费品和以汽车消费、地产

产业链消费为代表的可选消费品均出现了明显的好转（图表2）。 

图表 1：耐用品消费是消费的主要推动项 图表 2：必需消费与可选消费均出现明显好转 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2、私人投资。二季度私人投资环比折年率为-5.5%，相比较于一季度的6.2%出现了明显下滑。分

项来看，建筑业的下滑幅度最大，是私人投资下滑的主要原因（图表3）。企业存货出现了一定下降，

但仍然在偏高的位置，表明企业还处于主动去库存的阶段，未来PMI数据可能继续表现不佳（图表4）。 

图表 3：建筑业下滑是私人投资下滑的主要原因 图表 4：企业存货出现一定下降，但仍然偏高 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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3、政府支出。二季度政府消费和投资环比折年率为5%，相比较于一季度的2.9%出现一定上涨。

主要原因在于联邦政府摆脱了债务限制和政府关门的影响，日常支出出现明显增长（图表5、图表6）。

但是这一部分在GDP中的占比不高，对其他项也没有太大的拉动作用，因此对经济的影响不是很大。 

图表 5：联邦政府支出出现明显增长 图表 6：政府支出的增长主要在日常支出 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

4、出口。二季度商品和服务出口环比折年率为-5.2%，相较于一季度的4.1%出现下滑（图表7）。

出口下滑的原因包括以下几点：（1）美元指数在二季度出现了一定上行；（2）贸易摩擦对出口的负

面影响开始逐渐显现；（3）受波音737飞机事故的影响，飞机出口出现了明显下滑（图表8）。 

图表 7：二季度商品和服务出口环比折年率为-5.2% 图表 8：飞机出口二季度出现明显下滑 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：CEIC，莫尼塔研究 

 

尽管二季度的经济数据、尤其是消费数据出现了明显的超预期，但是预计不会对美联储的决策造

成太大的影响。正如我们在《怎么看美国通胀与7月降息？》所指出的，美国的增长与通胀数据表现的

并不差，美联储本次降息的主要原因，可能更多的在于金融市场的因素，而非实体层面出现了大的问

题，属于提前性质的预防式降息，而不是衰退式的降息。 

往后看，受益于降息后抵押贷款利率的降低，私人投资有望企稳，消费也有望继续保持稳定增长，

出口受贸易争端的影响难有明显改善，库存则会继续回落。总体而言，我们依然认为下半年美国增长

和通胀数据不会表现的太差。因此如果仅考虑实体层面，美联储今年降息幅度不会太大；但如果考虑

到金融市场的因素，尤其是考虑到市场对政策的“倒逼”，那美联储今年宽松的幅度还需要打上问号。 

 

-2

0

2

4

6

8

2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03

政府消费和投资:环比折年率 联邦政府 州和地方政府

-7

-2

3

8

13

18

2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03

政府消费和投资:环比折年率 国防 非国防

-7

-2

3

8

13

2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03

商品和服务出口:环比折年率 商品和服务进口:环比折年率

2000

3000

4000

5000

6000

7000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

06/2018 09/2018 12/2018 03/2019

出口：飞机和相关设备（百万美元）

出口：FAS：季节性调整后：资本货物：民用飞机（右轴）



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      海外宏观周报 

财新智库旗下公司                                      05                                    2019年07月29日 

二、海外重点事件追踪 

1、美国国会和白宫即将就为期两年的债务上限达成协议 

7月22日周一，有消息称美国国会和白宫即将就上调债务上限一事达成最终协议。根据该协议，上

调后的美国联邦债务上限有限期将持续至2021年7月，最近两年内将增加政府支出预算，同时国会还

可能永久废除每年1月生效的自动减赤计划。 

债务上限是美国国会为联邦政府设定的为履行已产生支付义务而举债的最高额度，触及这条“红

线”意味着财政部的借款授权用尽。今年3月以来，美财政部已采取非常规措施避免政府债务违约。美

国财政部长姆努钦在12日和15日敦促美国国会在7月26日开始的六周夏季休会期之前尽快提高联邦政

府债务上限，根据美国政府最新估计，美国借款授权可能在9月期间耗尽，而非之前预估的10月或11

月。这意味着如果美国政府没有先就提高债务上限达成协议，在国会秋季开议时，美国政府就会达到

举债上限，政府信用额度将会触顶，联邦政府可能在9月初面临债务违约风险，这将对金融市场产生巨

大影响金融市场也反映了对债务上限的担忧情绪。美国9月至10月到期的国债收益率也开始上升，9月

12日到期的美债收益率约为2.20%，明显高于其他临近期限的国债。在上周的美国国债拍卖上，3个月

期比6个月期的美债更难吸引买家，因为3个月期的美债将会在10月到期。不确定的财政前景可能也会

推动美联储的降息进程。 

2、鲍里斯·约翰逊当选为新一任英国首相 

伦敦时间7月23日中午，英国前外交大臣、伦敦前市长鲍里斯·约翰逊击败外交大臣杰里米·亨特

当选保守党领袖，根据规定，他将接任特雷莎·梅，自7月24日起正式成为英国新一任首相。这一结果

符合之前的预期，在选举之前，民调结果显示约翰逊的支持率高达73%，英国博彩公司为亨特获胜开

出的赔率仅为1赔15。 

约翰逊是强硬脱欧派的代表，他曾表示，当选首相后将寻求与欧盟达成新的脱欧协议，但如果欧

盟拒绝他的要求，他将在10月31日前带领英国无协议脱欧。为了换取有利于英国的协议，不排除以其

他选项代替北爱尔兰与爱尔兰边境设置的“备份协议”，不排除扣留应支付给欧盟的390亿英镑的巨额

分手费。但是预计约翰逊的脱欧之路并不会很顺畅：对内看，约翰逊面临的仍然是一个分裂的英国议

会，尽管在党首候选人投票中，约翰逊获议会超过半数保守党议员的支持，但他们并不一定会对他的

“脱欧”方案买账。约翰逊的当选只是各方力量妥协的结果：硬脱欧派认为他可以带领英国实现脱欧；

软脱欧派认为他是一个理性的人，不会贸然无协议脱欧；支持二次公投的人认为既然约翰逊在2016年

当伦敦市长时鼓动脱欧公投，那二次公投也是有可能的。但等到真正投票决定如何脱欧时，这些人并

不一定会对约翰逊的“脱欧”方案买账。 

实际上，新内阁的人事已经出现了不小的问题，目前内阁成员中已经有多人提出辞职。此前由于

不满约翰逊不愿放弃“无协议脱欧”，副外交大臣艾兰·邓肯周一宣布辞职，技术部长安妮·米尔顿

周二宣布辞职，财政大臣菲利普·哈蒙德、司法大臣戴维·高克和国际发展大臣罗利·斯图尔特等人

也表示，若是约翰逊当选，他们将会辞职，这突显出执政的保守党和议会内部反对无协议英退的强烈

情绪。对外看，英国脱欧仍然面临着欧盟的压力，约翰逊声称要删除协议中关于北爱尔兰边境的“备

份安排”，欧盟则坚持不对有法律效力的协议部分做任何调整，对于约翰逊的强硬态度，欧盟委员会

新任主席冯德莱恩表示，欧盟不会与英国重启脱欧协议的谈判，欧盟仍然希望使用特蕾莎·梅此前已

经与欧盟达成的脱欧协议，如果英国政府需要更多时间说服议会来认可这份脱欧协议，那脱欧期限可

以继续推迟。 

但是约翰逊对中国的态度比较友好，约翰逊是英中贸易的支持者，舆论普遍认为，出任首相后，

约翰逊将继续促进英国在离开欧盟后与包括中国在内的非欧盟国家加强经贸合作往来。对美关系上，
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英美双方早已为双边自贸协议作大量铺垫，但7月初英国驻美大使“差评”特朗普政府事件进一步发酵，

令双边关系雪上加霜，亟待重启。 

3、欧洲、美国公布 7 月 PMI 数据 

北京时间24日下午，欧洲统计局公布7月份PMI数据。欧元区7月Markit制造业PMI初值为46.4，前

值47.6，预期值47.7；法国7月Markit制造业PMI初值为50，前值51.9，预期值51.6；德国7月Markit制

造业PMI初值为43.1，前值45，预期值45.2，为七年来的最低水平。欧洲制造业数据的疲软增加了欧央

行在周四释放鸽派信号的可能性。24日晚间，美国公布7月Markit PMI制造业PMI初值为50，前值为

50.6，预期值51，创2009年9月以来新低。 

7月份欧洲和美国的PMI初值数据均出现了明显的下滑和不及预期，主要的原因包括两点：一是需

求端出现了明显下滑；二是制造业库存仍然偏高。这说明欧洲与美国均处于主动去库存的阶段。我们

重点关注德国的数据，德国7月份PMI下降到了43.1的低位，从2000年到现在，仅有金融危机时候的PMI

低于这个水平。细分项来看，下滑幅度最大的是出口订单，降幅为超10年来最大，主要原因可能有以

下几点：（1）随着美联储转鸽，欧元结束了连续贬值的势头，开始趋向于走平；（2）实际有效汇率

所形成的正反馈效应使得贸易条件更差，观察历史数据也可以发现，当经济在下行周期时， 德国的经

济表现均要比欧元区整体更糟糕；（3）贸易纠纷、英国脱欧问题也影响到了德国的外需。 

4、欧央行维持三大关键利率不变 

北京时间25日晚间，欧央行公布利率决议，维持主要再融资利率在0.00%不变，维持存款利率在-

0.40%不变，维持边际借贷利率在0.25%不变。但欧央行调整了前瞻指引，预计将保持现有关键利率水

平不变或者更低水平至少至2020年上半年。在此之前市场对欧央行降息的预期并不低，欧央行虽然没

有降息，但实际上的态度仍然是很鸽派的，主要表现在几点：（1）欧央行表示，需要在较长一段时间

内采取高度宽松的货币政策立场，因为已实现的和预测的通货膨胀率持续低于符合其目标的水平；（2）

如果中期通胀前景继续达不到目标，欧央行将会采取行动，包括前瞻指引、分层利率、资产购买等措

施都可能被推出；（3）欧央行行长德拉吉在新闻发布会上表示，全球经济增长放缓和贸易问题令欧洲

经济前景承压，通胀预期下降，英国无协议脱欧的可能性也是前景恶化的一个风险点，下半年经济增

速复苏变得愈发艰难，因此需要更多的刺激政策。 

5、土耳其央行降息 425 个基点 

北京时间周四晚间，土耳其央行宣布将7天回购利率大幅下调425个基点至19.75%，力度远超市场

预期的250个基点，是2002年以来的最大降息幅度，也是自2016年以来的首次降息。土耳其央行宣布

降息的原因有三点：（1）近期土耳其里拉出现了明显的升值，汇率贬值对货币政策的制约作用减小；

（2）通胀数据出现了一定下降，6月土耳其的通胀率从18.71%下降到15.72%，为近一年来最低水平，

而且土耳其总统埃尔多安认为，降息将有助于进一步降低通胀，这与传统经济学的观点相反；（3）今

年7月6日，土耳其总统埃尔多安解除了坚持不降息的Murat Cetinkaya的行长职务，由副行长Murat 

Uysal接任，因此此次降息有很强的政治因素在。目前市场预计到今年年底前，土耳其央行将进一步下

调利率，降息幅度将高达1200个基点。 
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