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美国“经济底” 

——2020年二季度美国 GDP数据点评 

 

美东时间 7月 30日，美国经济分析局（BEA）公布了今年二季度经

济数据，实际 GDP环比折年率初值为-32.9%（同比-9.5%），略好于市场

预期（-34.5%）。 

一、美国有记录以来最大 GDP跌幅 

疫情对美国经济的冲击在二季度全面显现，创下了自 1947 年有记

录以来的最大单季跌幅，是 2018年四季度（-8.4%，同比-2.75%）的近

四倍。重启后美国经济的超预期修复是二季度 GDP 增速好于预期的主

要原因。6 月美国就业市场已修复疫情爆发后损失工作的 1/3，零售及

餐饮消费额也已基本追平疫前。然而，特朗普出于竞选压力过早放宽防

疫措施，使疫情出现实质反弹，为未来经济修复笼上阴霾。 

二、拖累因素：消费与投资 

占美国 GDP约七成（68.6%）的消费拉动二季度美国 GDP环比增长

-25.1%（前值-4.8%，同比-10.7%），连续成为一、二季度 GDP 增长的最

大拖累。从构成上看，服务类消费额环比下降 43.5%（同比-14.7%），拖

累 GDP 增速约 22.9 个百分点；商品类消费降幅相对较小，环比下跌

11.3%（同比-1.8%），对 GDP拖累 2.1pct。下滑主要来自易耗品消费的

-15.9%，而耐用品消费仅下跌 1.4%。这与次贷危机期间耐用品消费领

跌的情况大相径庭，根本原因是强财政刺激下居民可支配收入不降反升。 

GDP 增速的第二大拖累项是私人投资（-9.4pct），环比增速为-49%

（同比-17.9%）。其中，固定投资和非农库存对 GDP下拉分别为-5.4pct
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和-4.0pct。子项中只有信息处理设备（information processing 

equipment）和农业库存出现上升。 

三、支撑因素：净出口与政府支出 

政府支出为 GDP 最大的拉动项（0.82pct），但较前值（0.22pct）

提升有限。财政刺激推动联邦政府非国防支出大幅上升 39.7%（同比

10.9%），形成的正拉动（1pct）被地方政府支出的缩减部分抵消。 

净出口对 GDP 环比拉动 0.68pct，相比一季度（1.13pct）边际减

少。主要原因是一季度进口跌速领先出口的情况在二季度出现反转，进

出口分别环比下跌 53.4%（同比-22.1%）和 64.1%（同比-23.7%）。但因

进口额高于出口额 4成，净出口对 GDP增速贡献仍然为正。 

四、前瞻：三季度增速转正，速率减缓 

经历二季度的“至暗时刻”后，三季度美国经济增速有望转正。美

国经济活动的底部出现在疫情防控最为严格的 4月，三季度有望延续 5

月复工后持续回暖的态势，但近期疫情的大幅反弹也使三季度经济修

复的不确定性大幅增加。目前美国已有超 20个州暂停重启；每周新增

申领失业救济人数打破了自 4 月以来的下降趋势，已连续两周出现反

弹；7 月 PMI 相较 6 月的改善极为有限，服务业 PMI（49.6）仍低于荣

枯线，处于弱下行状态。 

此外，三季度财政刺激力度料将边际减弱。美国政府于 3月底颁布

的“关怀法案”中部分补贴将于 7月底失效，包括每周 600美元的额外

失业补贴，以及鼓励中小企业维持雇员规模的“薪酬保护计划”。共和

党提出的总额为 1 万亿美元的下一轮刺激方案补贴力度较小，且尚需
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在两党博弈后才能在国会获得通过。 

五、美联储：货币政策不变，立场边际悲观 

同日，美联储在 7月议息会议后发布公告，表示将维持零利率区间

和不低于每月 1,200亿美元的购债规模。尽管与市场预期一致，美联储

未对既有政策和工具做出调整，但仍有两点变化值得关注： 

一是疫情出现实质反弹使美联储对三季度的经济修复出现担忧。

会后声明中特别增加了“经济走向将显著取决于疫情发展”（the path 

of the economy will depend significantly on the course of the 

virus）的表述，而美联储主席鲍威尔在新闻发布会上也再次强调了未

来经济复苏的高度不确定性，并表示疫情在 6 月中旬反弹后部分高频

数据指向经济修复的减弱甚至边际反转。 

二是鲍威尔表示美联储已经恢复关于修订货币政策框架

（monetary policy framework）的讨论。市场认为美联储有可能将通

胀目标从现有的“对称 2%”改为更为全面的“平均通胀目标制”（average 

inflation targeting）。其核心在于“矫枉需过正”：如通胀在一段时

间内低于 2%的政策目标，则其反弹至 2%以上时美联储不会立刻调整政

策利率加以压制。因此市场不必对经济回暖后的政策变化过于担忧。 

（评论员：谭卓 田地） 
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附录： 

图 1：二季度 GDP增速创下历史新低 

 

资料来源：BEA、Macrobond、招商银行研究院 

图 2：服务类消费为消费下降的主要驱动 

 

资料来源：BEA、Macrobond、招商银行研究院 

图 3：新增失业申请人数连续两周小幅上升 

 

资料来源：BLS、Macrobond、招商银行研究院 

图 4：美国谷歌活动指数边际反转 

 

资料来源：Google、Macrobond、招商银行研究院 

图 5：美国航空旅客数边际减少 

 

资料来源：TSA、WHO、Macrobond、招商银行研究院 

图 6：疫情以来美国居民可支配收入不降反升 

 

资料来源：BEA、US Census、Macrobond、招商银行研究院 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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