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消费下降致美国三季度 GDP 增长回落         

 ——2021 年第三季度美国 GDP 数据点评 

 主要观点 

美国第三季度 GDP 增长乏力，消费受限是主要原因  

第三季度，美国 GDP 环比增长 2.3%，前值增加 6.7%，环比增速下降幅

度较大；两年平均增速下降较多，美国经济波动下行。经历夏季疫情，

疫情限制接触型消费能力的提升，消费支出增长不足，拖累第三季度

GDP 下降明显。 

耐用品消费以及接触型消费大幅下降 

第三季度，美国私人消费各主要分项均呈现下降趋势，汽车等耐用品消

费支出、娱乐服务以及食宿服务的拉动能力环比下降幅度则非常显著。

这主要是由于夏季德尔塔病毒疫情冲击，限制出行与接触相关的消费增

长 

私人存货投资拉动能力提升 

第三季度，美国私人消费支出对 GDP 的拉动能力下降，同时，投资在

拉动 GDP 增长方面起到主要作用。固定投资的各主要分项对 GDP 拉动

作用大多呈现出下降态势，但是私人存货投资对 GDP 的拉动作用则逆

势上涨。 

消费受限情形下，私人投资增长主要源于价格效应 

疫情引致的全球供应链难题以及大宗商品涨价，对投资预期产生了正向

拉动作用，囤积需求增加，尽管经济体需求受到疫情扰动的限制，但是

建筑以及消费品投资的需求却持续增加。第三季度，食品、饮料、服装

等生活消费品与住宅项 CPI 上扬，引致相关领域囤积需求增加，存货增

加。  

服务消费拉动的美国经济增长前景对疫情态势敏感  

消费需求受到疫情冲击波动明显，主要依赖消费增长的美国经济，对

疫情的敏感度更高，未来 GDP 增长依赖疫情发展态势。经济波动下行，

美国宏观政策收缩力度或受掣肘。若疫情平息，消费提振，美国的经

济增长有望重新企稳。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；疫情反复。 
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 事件：美国三季度 GDP 数据点公布  

北京时间 12 月 22 日晚，美国商务部发布了第三季度美国 GDP

增长数据。第三季度，美国 GDP 环比增长 2.3%，前值增加 6.7%，

环比增速下降幅度较大。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1. 美国第三季度 GDP 增速下行 

美国经济经过 2020 年第四季度的复苏反弹，今年前两个季度

GDP 增速企稳增长，第三季度美国 GDP 增速同比增长 4.95%，前

值增长 12.23%；环比增长 2.3%，前值增长 6.7%；两年平均增速 3.62%，

前值 7.05%。由于夏季疫情的影响，第三季度，美国 GDP 增速同比、

环比双双下降，降幅较大；从两年平均增速来看，降幅较大，表明

第三季度美国经济增速下降非源于基数效应。美国经济复苏以来，

GDP 两年平均增长首次出现下降，经济波动下行。 

图 1 美国第三季度 GDP 增长（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

从物量指数与价格指数变化来看，第三季度美国 GDP 增速的

下降主要是经济增长量的不足，而非源于价格水平的影响。第三季

度，GDP 物量指数同比增速陡然下降，而价格指数较上一季度仅有
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小幅波动，反映经济活动开展量的下降，经济复苏遭遇疫情冲击趋

于疲弱。  

图 2 经济活动疲弱限制 GDP 增长（同比：%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2. 私人消费走弱，私人投资对 GDP 增长拉动能力提高 

从 GDP 增长结构来看，第三季度，美国经济增长的驱动转变，

消费对经济增长的拉动转弱，私人投资对经济增长的拉动成为支撑。

第三季度，美国私人消费支出对 GDP 的拉动能力下降，同时，投

资在拉动 GDP 增长方面起到主要作用。疫情冲击以前，美国消费

在经济增长中的作用显著。遭遇疫情，美国的私人消费受到的打击

最大，对经济增长的拖累也最为显著。随着疫情的控制，经济复苏

反弹，引领经济复苏的依然是私人消费。今年上半年，经济体经历

快速反弹复苏走向平稳运行阶段，私人消费能力的恢复也是托底美

国经济平稳运行的主导力量。经历夏季疫情，疫情限制接触型消费

能力的提升，消费支出下降，拖累第三季度 GDP 下降明显。 
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图 3 第三季度美国 GDP 增长拉动分项（%） 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

3. 私人存货拉动国内投资增加 

第三季度，美国消费增长乏力，特别是服务消费增长作为 GDP

增加的主要动力，受到疫情冲击，服务消费带动能力的大幅下降是

GDP 增速下行的主要原因。第三季度，美国私人消费各主要分项均

呈现下降趋势，汽车等耐用品消费支出、娱乐服务以及食宿服务的

拉动能力环比下降幅度则非常显著，这主要是由于夏季德尔塔病毒

疫情冲击，限制出行与接触相关的消费增长。 
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图 4 第三季度美国个人消费分项拉动水平下降（%） 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

第三季度，美国经济增长动力结构转变的另外一个特征即是投

资拉动能力相对提升，特别是私人存货投资对 GDP 增长的带动能

力相对提升。与二季度相比，第三季度，美国固定投资的各主要分

项对 GDP 拉动作用大多呈现出下降态势。但是，私人存货投资对

GDP 的拉动作用则逆势上涨；二季度，私人存货投资对 GDP 环比

拉动下降，到第三季度，私人存货投资的 GDP 拉动能力转而大幅

提升。 
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图 5 第三季度私人存货投资对美国 GDP 增长拉动显著（%） 

 
数据来源：Wind，上海证券研究所 

4. 制造业消费品与建筑材料用品相关领域存货上升 

第三季度，美国私人存货对 GDP 增长的支撑主要源于价格效

应。疫情引致的全球供应链难题以及大宗商品涨价，对投资预期产

生了正向拉动作用，囤积需求增加。尽管经济体需求受到疫情扰动

的限制，但是投资，特别是建筑以及消费品投资的需求却持续增加，

而汽车以及零部件等存货投资增速环比呈下降态势。 

第三季度，食品、饮料、服装等生活消费品与住宅项 CPI 上扬，

而运输、娱乐、医疗等项的价格指数波动下降或维持不变，价格上

扬引致相关领域投资增加，存货增加。 
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