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近期有两点变化让市场担忧明年美国经济存在衰退风险：一是财政补贴结

束；二是Q3美国实际GDP环比折年率骤降至2%。此外，10月美国曾出

现“滞胀交易”，理论上滞胀过后就是衰退。美国真的会发生经济衰退吗？ 

Q3美国经济：疫情与“缺芯”掣肘增速；服务消费仍是亮点。1）疫情反

弹打压了美国中低收入群体的就业意愿。8-9月美国因新冠疫情死亡人数

大幅反弹掣肘了就业进而约束了经济中的供给端并加剧内生性通胀。2）

“缺芯”掣肘汽车制造；飓风阻碍能源采掘与产品加工。8月底飓风艾达

登陆美国导致采掘业产能利用率下滑、石油煤炭产品生产指数回落；“芯

片短缺”又掣肘了Q3汽车生产。2020年汽车、石油天然气开采、石油煤

炭产品生产与化学产品生产合计行业增加值占比为3.6%，进而上述行业

生产的放缓对美国工业乃至经济产生较明显的增长掣肘。3）Q3经济数据

中服务消费仍是亮点。2003年至疫前美国个人服务消费不变价环比折年

率高点仅为4.2%，在Q3疫情反弹的背景下该指标仍高达7.6%实属不易。 

“滞胀交易”结束了吗？1）此前美国出现了短暂的“滞胀交易”。国庆

期间油价大涨令通胀预期升温，疫情反弹、缺芯等因素又对经济形成掣肘。

进而，实际利率下行、通胀预期攀升，美国出现“滞胀交易”。2）“滞

胀交易”结束了吗？起码不会持续太久。随着疫情略有降温、储蓄被快速

消耗，进入10月美国中低收入群体的就业意愿明显升温。Q4美国经济大

概率明显好于Q3。此外，短期内油价进一步加速走高的概率偏低。且在

财政转移支付陆续结束、服务消费场景恢复对耐用品消费形成挤出等因素

影响下，Q3美国CPI与PCE环比升幅已较Q2回落，预计Q4通胀环比压力

亦不大。但受基数影响，11-12月美国PCE与CPI同比未必（明显）回落。

3）最值得关注的是仍是拜登新政，一旦加税靴子落地，美股大概率受威

胁。 

财政转移支付退出会导致明年美国经济衰退吗？1）结束财政补贴利大于

弊。疫后财政补贴虽稳定了美国经济，但并未对经济增长产生显著提振，

而是形成了较大的外溢效应且加剧了通胀压力。2）假若基建无法落地，

明年美国经济还有哪些亮点？个人服务消费回升将成为明年美国经济增

长的基本盘；疫情降温，美国企业大概率将进入扩产阶段；基建是否落地，

明年美国实际增速都有望超过3%。3）按预估的经济读数看，明年美国

经济或为“过热”特征。尽管实际GDP增速与CPI同比都将低于今年，但以

美国的经济特点来说，高于3%的实际增长与大约3.2%的CPI同比应该被

定义为“经济过热”而非“经济衰退”。 

风险提示：美国经济基本面超预期；美国疫情超预期；美国财政与货币政

策超预期。 
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近期有两点变化让市场担忧明年美国经济存在衰退风险：一是财政刺激的退出；二是

2021Q3 美国实际 GDP 环比折年率骤降至 2%，显著低于 Q2。此外，10 月美国曾出现“滞

胀交易”，从经济周期的角度讲滞胀之后就是衰退。那么，美国真的会发生经济衰退吗？ 

 一、Q3美国经济：疫情与“缺芯”掣肘增速；服务消费仍

是亮点 

 （一）Q3美国经济增长放缓与疫情及“缺芯”等因素有关 

Q3 美国实际 GDP 同比为 4.9%，前值 12.2%；同期实际 GDP 环比折年率为 2.0%，高于

2019 年 Q4，但大幅低于前值 6.7%，为去年 Q3 以来最低水平。假若我们将 Q3 美国经济

总量数据与今年 Q1-Q2 对比，确实不佳，但与 2019 年各个季度相比也还说得过去。但是

我们在 8 月 15 日报告《怎么看美国主客观数据的背离？》中指出，Q3 美国实际 GDP 同

比或高达 6.9%、环比折年率或高达 10%，是什么因素使得美国 Q3 经济数据低于我们的

预期呢？供给约束：劳动力供给；“芯片”等原材料供给。 

 

图 1：美国实际 GDP 同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：美国实际 GDP 环比折年率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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1. 疫情反弹打压了美国中低收入群体的就业意愿 

6 月 12 日当周至 9 月 6 日当周美国各州陆续结束疫后的额外失业补贴，其中 9 月 6 日当

周共有 27 个州结束补贴。理论上，随着各州相继结束疫后补贴、储蓄率被进一步消耗，

美国中低收入群体的就业意愿应该持续升温，就业数据改善加速。但表 1 显示了两点信息：

1）越早结束疫后补贴的州就业改善越好；2）6 月结束疫后补贴的各州续请失业人数在 8

月仍有两位数的环比降幅，但 9 月 6 日结束疫后补贴的各州 9 月续请失业金人数仅有个位

数的环比降幅。表明过去几个月美国就业数据恢复的快慢虽与财政补贴因素有关，但也受

到了其他因素干扰。图 3 可进一步印证这一结论，在部分州结束疫后补贴后 7 月美国续请

失业金人数下降了 46.8 万人，但在更多州结束疫后补贴的情况下 8-9 月美国续请失业金

人数降幅却大幅收敛了。 

我们认为这与在中低收入群体仍有一定积蓄的背景下的疫情持续反弹有关。尽管美国疫情

反弹始于 7 月，但 7 月新增死亡人数仍在低位对就业者的心理影响有限。8-9 月新增死亡

人数却大幅反弹，同期不仅就业改善进程放缓，消费者信心指数也再度断崖式下滑，表明

此间疫情反弹对民众产生了极大的心理冲击。就业改善放缓约束经济中的供给端并加剧了

内生性通胀，这是 Q3 美国经济增长放缓、通胀仍处高位的原因之一。 

 

表 1：美国各州结束疫后额外救助金时间与就业数据变化 

额外救助金结束时间 
续请失业金人数变化均

值：9 月末相对 5 月末 

续请失业金人数变化均

值：8 月末相对 5 月末 

续请失业金人数变化均

值：7 月末相对 5 月末 

6 月 12 日 -55.81% -54.04% -32.28% 

6 月 19 日 -55.61% -41.84% -17.10% 

6 月底至 7 月底 -43.32% -27.97% 3.95% 

9 月 6 日 -27.04% -19.77% -13.50% 

资料来源：https://oui.doleta.gov/unemploy/claims.asp，西部证券研发中心 

 

图 3：美国续请失业金人数月度变化（单位：人） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 4：美国新冠肺炎当月新增确认人数与当月新增死亡人数 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2. “缺芯”掣肘汽车制造；飓风阻碍能源采掘与产品加工 

8-9 月美国制造业与采掘业产能利用率均有所下滑。其中，制造业产能利用率较 7 月下滑

0.9 个百分点至 75.9%，采掘业产能利用率较 7 月下滑 2.3 个百分点至 73.9%。此外，9

月汽车、石油煤炭与化工三大制造业子行业生产指数分别较 6 月下滑 2.3%、2.2%与 1.6%。

尽管就业恢复进程放缓，但美国就业数据并未恶化，因此 8-9 月制造业与采掘业产能利用

率下滑理应与劳动力供给因素关系不大。 

我们认为采掘业产能利用率下滑以及石油煤炭产品生产指数回落或与 8 月底飓风艾达登
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汽车、石油天然气开采、石油煤炭产品生产与化学产品生产合计行业增加值占 GDP 比重

为 3.6%，进而上述行业生产的放缓对美国工业乃至经济产生较明显的增长掣肘。 
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图 6：美国制造业与采掘业产能利用率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：美国制造业子行业生产指数变化幅度：9 月相对 6 月 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 8：美国汽车、石油天然气开采、石油煤炭产品与化学产品行业增加值占 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）Q3经济数据中服务消费仍是亮点 

如图 9 可知，与 Q2 相比，私人投资是美国经济中的积极因素、但贸易逆差过大对经济形

成较大掣肘，此外个人消费极为疲软。但结合图 11-12 可知，Q3 私人投资增速回升主要

源于两个动力：一是知识产权价值大幅攀升；二是与 Q2 相比 Q3 美国私人存货降幅收敛。

进而，私人投资虽为 Q3 美国经济的积极因素，但算不上亮点。真正的亮点反而还是个人

服务消费。 

Q3 美国个人消费支出实际环比折年率为 1.6%，低于总量增速。其中，个人耐用品消费不

变价环比折年率为-29.2%，非耐用品消费不变价环比折年率为 2.5%，服务消费不变价环

比折年率为 7.6%。我们在此前的报告中多次表示，今年 5 月以前在财政转移支付、服务

消费受约束等因素共振下美国居民部门曾过度消费耐用品，因此随着防疫措施结束服务消

费可获得、财政转移支付结束耐用品需求将显著降温。也就是说，Q3 美国个人耐用品消

费骤降是此前过度消费的结果，在预期内。尽管 Q3 美国个人服务消费不变价环比折年率

低于 Q2，但如图 14 可知，2003 年至疫前该指标高点也仅为 4.2%，在 Q3 疫情反弹的背

景下美国个人服务消费不变价环比折年率仍高达 7.6%实属不易。 

图 9：2021Q1-Q3 美国实际 GDP一级分项环比折年率（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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