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事件： 

美国 2 季度 GDP 环比-32.9%，预期-34.5%，前值-5%；同比-9.5%。 

主要观点： 

消费拖累 GDP 创下二战以来同比新低。维持三季度先 V 四季度 U 右半侧的反弹观点。V 反映了先期复工带来的刚性反弹，但

考虑到疫情的特殊性，复工后的经济活跃程度很难在短期恢复到疫情前，刚性反弹后 4 季度开始的 U 右半侧复苏才是一般经

济危机的复苏阶段。由于叠加美国大选，疫情的二次爆发使得部分州的复工节奏暂停，市场对未来不确定性的权重提升的时

间节点有所提前，我们维持五月初对美股的中性略偏积极的态度，但震荡可能加剧。建议关注 8 月初第二轮财政刺激法案的

落地。 

1. 2 季度 GDP 萎缩主要来自 4-5 月，对消费的冲击远大于投资。 

疫情危机下经济数据的衰退幅度显现出有别于一般经济危机的特征：对消费冲击大于投资。一般经济危机下，投资的波动性

为消费的 2~3 倍。而本次危机中，消费的波动性接近投资，这体现了疫情引起人群流动减少，进而对服务类消费的影响。货

币与财政政策可以减轻家庭和企业资金的流动性问题，但无法改善人群流动的减少。因此，本次投资分项的同比跌幅尚可，

但消费跌幅却是 II 战以来最深。由于消费是美国经济的基石，占 GDP 比重在 70%左右，消费的深幅萎缩拖累 GDP 同比亦创

II 战以来最低。可见，疫情对服务类消费的制约是决定 V型反弹力度的最大因素。 

除联邦政府支出外，GDP 各大分项均出现深幅萎缩。环比负向贡献度主要来自服务消费-22.9%，出口-9.4%，固定投资-5.4%，

存货-4%；正向贡献主要来自进口收缩 10%以及联邦政府支出 1.2%。细分项看，服务消费中的医疗、商品消费中的服装和鞋、

存货中的汽车销售商存货以及非住宅固定投资中交通运输设的下降较为突出；亮点在于汽车及零部件消费止跌以及信息处理

设备投资环比增长。从时间来看，根据就业数据，2 季度 GDP 反映了 4-5 月疫情停工以及 6 月部分复工背景下的经济数据。 

个人消费同比-10.7%，主要体现在服务消费-14.7%，商品消费-1.8%。商品消费端，与1 季度不同，2 季度商品消费主要受到

非耐用品消费下滑的拖累，而耐用品平稳。耐用品方面，娱乐商品消费猛增以及汽车消费企稳带动了耐用品消费的止跌。受

益于疫情的娱乐商品增长持续加速，环比 40.5%；汽车及零部件消费环比在经历 1 季度的深幅衰退后（-28.5%）出现企稳，2

季度环比 5.5%，但同比仍略有下滑，为-6%。非耐用品方面，衣服鞋帽和汽油消费的加速下跌成为主要拖累。两者同比分别

为-23.1%和-22.6%。食品分项环比（-6.4%）虽然出现下滑，但主要是由于 1 季度（环比 31%）增长过快的影响，同比 6%，

前值 8.9%。而非疫情期间，该分项同比一般在 2%上下。 

对 GDP 影响最大的是占 GDP 比重 44.3%的服务消费，环比-43.5%，同比-14.7%。从同比看，受疫情影响最大的分项依次为

娱乐（-54%）、交通运输（-40.3%）、餐饮住宿（-39.7%）以及医疗护理（-20.2%）。其中，医疗和餐饮酒店这两项占 GDP

比重共 12.8%。服务消费中增加的为金融服务和非盈利机构消费，同比分别为 1.5%和 51.5%，分别体现了资本市场和疫情的

影响。 

总私人投资同比-17.9%，为 1980 年以来第二大降幅。固定投资各分项普降，同比-8%，略大于 2000 年衰退幅度，但远不及

2008 年。与次贷危机影响主要集中在住宅不同，本次疫情危机中住宅投资表现出较大的韧性。住宅在 1 季度经历环比较高增
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长后 2 季度出现深幅萎缩，环比-38.7%；但从同比看-5.2%，尚未超过次贷危机以后的最低点。非住宅投资同比-8.9%，与 2000

年危机幅度相同。设备投资同比-14%，大于 2000 年，主要是交通运输设备，同比-44.1%；其次为工业设备，同比-9.3%。但

信息处理设备投资增长，同比 1%，环比 5%。知识产权降幅较小，环比-7.2%，同比 1%，没有表现出典型的经济危机式衰退。

建筑同比-11.6%。从月度就业数据来看，建筑的就业人口在 6 月份恢复较好，户外就业也是优先复工行业，疫情对其影响在 3

季度会显著减弱。此外，存货投资出现大幅下降，贡献了总投资下滑的 46.7%，主要集中在汽车销售商的存货下跌。 

2. 维持先 V 再 U 右半侧的反弹观点。 

疫情对经济的冲击较为特殊，对经济数据的短期影响是剧烈的。内生经济或金融危机对各行业的冲击是通过行业间的供需逐渐

传导的，经济数据也随之逐渐跌入谷底。而与一般经济衰退不同，疫情控制需要减少人员流动，大部分的经济活动在同一时间

收缩冻结。因此它对经济各行业的冲击是同时的，所有的经济数据表现出骤然剧烈的下降亦在合理范围内。显然，当前经济数

据的剧烈波动与经济本身的机制健康与否无关。疫情可控后，经济活动也会受复工节奏，较快的恢复到一定水平。而经济真正

的挑战是在第一轮刚性复工后，经济能否依靠内生机制的运行复苏到疫情之前。 

虽然疫情的二次爆发是确定性的，但美国国内的社会波动加重了二次疫情的严重程度。叠加美国大选临近，部分州的复工节奏

出现局部的暂停。显然复工越晚，疫情造成的短期影响将会对经济各部门产生中长期影响。更多的企业可能面临正式裁员或者

倒闭。复工以后，劳动力的供需非均衡的时间可能拉长。市场对未来不确定性的权重提升的时间节点有所提前，我们维持 5 月

初对美股中性略偏积极的态度，但震荡可能加剧。 

宏观经济维持先 V 再 U 右半侧的复苏观点，建议关注 8月初第二轮财政法案。3 季度的 V反映了先期复工带来的刚性反弹，

但考虑到疫情的特殊性，复工后的经济活跃程度很难在短期恢复到疫情前，刚性反弹后 4 季度开始的 U 右半侧复苏才会进入一

般经济危机复苏模式。建议关注 8 月初的两党对第二轮财政刺激政策的表决。 

 

图1：消费拖累 GDP 创二战以来最大跌幅 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图2：非耐用品消费跟跌  图3：服务消费拖累总消费 
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资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

图4：汽车消费跌速减弱，娱乐耐用品增长  图5：服装、汽油消费深跌 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

图6：服务消费主要深跌分项  

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
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图7：存货跌幅拖累总投资，固定投资跌幅尚可 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

图8：住宅投资较为有韧性  图9：设备投资跌幅最大 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

风险提示：美国大选。 
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报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：进出口数据处于 2015 年全球小衰退底部区间 2020-06-08 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国商业票据市场大致恢复 2020-06-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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