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事件： 

美国 1 季度 GDP环比-4.8%，预期-4%，前值 2.1%。 

主要观点： 

预计 2 季度 GDP预计环比-25%左右。随着复工临近，3季度迎来复苏。我们认为反弹是先 V再 U右半侧。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，刚性反弹后的 U 右半侧复苏才是

挑战。 

1. 1 季度 GDP 萎缩主要来自 3 月，体现了疫情对可选消费和投资的影响。 

GDP 环比萎缩负向贡献度主要来自家庭服务消费下降，其次为耐用品消费、非住宅投资以及出口收缩；正向贡献主要来自进

口收缩、非耐用品上涨以及非盈利组织消费。从时间来看，根据就业数据，疫情对 1~2 月的经济活动没有影响，3 月中旬影

响开始加大，因此 GDP 环比-4.8%均来自 3 月份的贡献。由于家庭服务消费占 GDP 44.3%，因此其对 GDP 环比负向贡献度

居首。但从环比来看，家庭服务消费（-3%）下降在各分项中并不突出。 

个人消费环比-7.6%，体现了疫情对必选消费的刺激和对可选消费的负面影响。必选商品消费主要是食品饮料以及受益于疫情

的居家娱乐产品，环比分别为 5.8%和 0%。商品消费中受到冲击最大的为汽车及零部件消费（-9.6%）以及衣服鞋帽（-10.5%）。

对 GDP 影响最大的是占 GDP 比重 44.3%的家庭服务，环比-3%。服务消费收缩主要来自医疗（-4.8%）和餐饮酒店（-8.4%），

这两项占 GDP 比重共 15.6%。此外，交通服务（-9.1%）和休闲服务（-8.3%）收缩明显。服务消费中基本维持消费水平的为

家装和金融保险服务，环比均接近 0。 

固定投资环比-0.6%，前值-0.1%，软件和住宅投资对冲了设备投资萎缩。住宅和软件占私人投资比重分别为 19%和 14.5%，

1 季度环比为 4.8%和 2%。一方面，两者受疫情影响较小，另一方面，住宅分项在疫情发生之前有广泛的活跃复苏迹象。而

居家令在 3 月中旬以后实施，部分地区住宅建设并未停工，因此对 1 季度住宅数据影响整体不大。投资分项的收缩主要来自

建筑（-2.5%）、信息处理设备（-4.1%）和交通设备（-8.7%）。库存持续收缩，但幅度小于上季度。 

进口收缩幅度大于出口，净出口整体对 GDP 为正向贡献。出口环比-0.2%，其中商品出口几乎没有变化，90%的出口收缩来

自服务。进口环比-0.4%，商品进口贡献 2/3，服务进口贡献 1/3。商品进口萎缩大于出口萎缩可能与中国 1 季度停产有关。 

2. 疫情对经济的影响具有特殊性，数据的横向比较意义不大。 

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。 

（数据来源：BEA，东兴研究所）
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风险提示：美国复工后疫情二次爆发。 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观深度报告 东兴宏观：“少子化”现象对相关产业意味着什么？——人口序列专题报告之五 2020-04-24 

宏观深度报告 东兴宏观：人口老龄化会带来哪些产业发展机会？——人口序列专题之四 2020-04-21 

宏观普通报告 东兴宏观：复工复产率进一步提高，经济数据有望继续回暖—2020 年 3 月经济增长

数据点评 

2020-04-17 

宏观深度报告 东兴宏观：未来的人口变化会对经济带来什么影响？——人口序列专题报告之三 2020-04-16 

宏观普通报告 宏观深度报告：复工带来 3 月进出口反弹，4 月出口持平或略有下降 2020-04-14 

宏观深度报告 东兴宏观：鼓励性生育政策对逆转生育率下降有帮助吗？——人口序列专题报告之二 2020-04-13 

宏观普通报告 宏观深度报告：疫情打断通胀上升趋势，4 月将持续回落 2020-04-12 

宏观普通报告 东兴宏观：货币政策效果渐显，信用环境将持续宽松—2020 年 3 月金融数据点评 2020-04-12 

宏观普通报告 东兴宏观：CPI 趋势性下行，PPI 或将继续下跌——2020 年 3 月物价指数点评 2020-04-10 

宏观深度报告 东兴宏观：全球生育意愿的趋势性下降可逆转吗？——人口序列专题报告之一 2020-04-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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