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中国观察 

 

研究简报 

 

美国经济增速放缓对中国意味着什么？ 

 

 

摘 要 

 

在疫情反复、政府社会福利支出减少以及持续的供应链瓶颈的影

响下，美国第三季度经济增速大幅放缓。对于中国，这意味着：首先，

今年美国经济变得更加依赖商品进口，中国受益于这一趋势；其次，

有充分的理由相信美国经济将在第四季度反弹，对中国产品也将保持

强劲需求；第三，美联储宣布缩减资产购买规模，这有利于全球资本

市场；第四，第三季度数据显示出一些中期值得担心的问题。美国的

政策制定者需要找到提高经济效率的方法，一个方法是与中国进行互

惠关税削减谈判。 
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正 文 

作者：柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

10 月 28日，美国经济分析局公布了第三季度的国民经济核算数

据。数据显示，美国经济活动大幅放缓。国内生产总值（GDP）增速从

前两个季度的 6%多（环比折年率）降到第三季度的仅 2%（见图 1），

略低于路透社调查的经济学家[1]预测的 2.7%。自夏季以来，对第三季

度经济增速的预期已大幅下降。7 月，费城联邦储备银行调查的专业

人士预测 [2]增长率为 6.8%。 

细分数据甚至比整体数据更弱，因为经济增长主要来源于库存投

资，库存水平持续下降，虽然速度比上一季度慢得多。关键是，基本

的需求驱动因素——消费、投资、政府支出和净出口乏力。三个因素

导致了第三季度经济增长放缓：疫情反复、政府社会福利支出减少以

及持续的供应链瓶颈。 

图 1 GDP 增速及其构成（环比折年率） 
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随着传染性更强的德尔塔变种病毒的传播，第三季度感染人数

剧增。日均新增感染人数超过 10 万，而第二季度仅为 3.6 万（见图

2）。虽然第三季度的感染率比第一季度低 20%，但疫情降低了居民

消费（尤其是服务行业）和参与劳动力市场的意愿。 

图 2  美国：日新增确诊人数（7 天平均） 

 

耐用消费品消费下降导致第三季度家庭支出放缓（见图 3）。近几

个季度，耐用消费品支出非常强劲，部分原因是政府应对新冠疫情计

划下的转移支付的推动。家庭对耐用消费品的需求抵消了大部分服务

消费方面的疲软。第三季度政府转移支付下降，家庭耐用消费品消费

减少。第三季度消费放缓在很大程度上反映了其上半年的强劲程度。 

供应链瓶颈仍然普遍存在，反映在供应管理协会公布的供应商交

付指数升高（见图 4）。该指数反映供应商对制造商的交付表现，数值

越高表示供应时间越长。供应管理协会认为供应商之所以在向制造商

供应产品方面遇到困难，是因为[3]招工难、原材料采购延迟、材料短

缺、高投入以及运输不稳定。 
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图 3  美国实际消费指数（2018 年 12 月=100） 

 

图 4 供应商交付指数 

 

除了新冠病毒演变的不确定性和对人员配备的担忧之外，供应瓶

颈也是抑制投资支出的关键因素之一。事实上，投资一直是新冠疫情

的主要受害者，比 2015至 2019 年的趋势低近 5%（见图 5）。相比之

下，消费和 GDP分别低不到 1%和 2%。 
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图 5 实际投资额 

 

和投资一样，就业也较疫情前的趋势下降了约 5%。部分劳动力市

场指标表明，新冠疫情对人们的工作意愿产生了持续性的影响。2020

年 4 月，整体劳动参与率和黄金年龄段（25-54 岁）劳动参与率均大

幅下降，截至目前，几乎没有迹象表明会恢复到新冠疫情前的水平（图

6）。这种缓慢的反弹并不罕见。美国劳工统计局指出[4]，自 2001 年与

2007-2009 年的经济低迷之后，劳动参与率从未完全恢复到衰退前的

水平。 

但此次劳动参与率的复苏可能尤其缓慢。自今年年初以来，自愿

离职的工人数量大幅增加。在这波“大辞职”[5]中，食品服务、零售

和儿童保育等人与人接触频繁的服务行业的离职率似乎是最高的。目

前，对女性和没有学士学位的工人来说，劳动参与率下降尤为明显。

为避免新冠病毒感染的风险，这些人更愿意在家做无偿劳动，或者在

正规劳动力市场之外赚钱。 
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图 6 劳动参与率 

 

在劳动力相对短缺的情况下，工资快速上涨也就不足为奇了。亚

特兰大联邦储备银行[6]发布的工资增长追踪指标显示，9 月份工资同

比增长 4.7%。这一数值远超 2019 年末的增速，彼时失业率处于数十

年低点，劳动力市场极其紧张。面对旺盛的劳动力需求和快速上涨的

薪资，劳动参与率较低意味着就业缺口可能是结构性的，而非周期性

的。美国可能需要大幅降低新冠感染率，才能使就业恢复正常。 

图 7  亚特兰大联储工资增长追踪指标（整体加权） 
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意识到劳动力市场在疫情后期趋于均衡，很可能促使了美联储在

11 月 3 日宣布[7]将通过缩减债券购买规模开始收紧货币政策。美联储

致力于促进“就业最大化”，并指出将把联邦基金利率目标区间维持

在 0 至 0.25%的水平不变，直到“就业最大化”目标实现。 

美联储的声明反映出其目标是在一段时间内使通货膨胀率适度

高于 2%。 

从同比来看，核心个人消费支出物价指数连续几个月上涨 3.6%

（图 8）。不过，第三季度的环比升幅明显低于第二季度，这表明，其

涨幅在接下来的几个月里可能会降至 2%。 

图 8  核心个人消费支出物价指数 

 

美国第三季度经济状况对中国意味着什么？ 

首先，今年美国经济变得更加依赖商品进口。这是因为其国内经

济已经无法适应消费者需求从服务向耐用品的转变。中国则受益于这

一趋势。年初至今，美国从中国进口的商品金额比 2020 年和 2019 年

同期分别增长了 21%和 6%（图 9），但仍比 2018 年低 7%。特朗普政府

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29245


