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报告导读 

➢ 北京时间 2020 年 4 月 29 日 20：30 分，美国商务部公布美国 2020Q1GDP

初值数据。 

投资要点 

❑ 美国经济滑入衰退 

2020Q1 美国实际 GDP 年化季环比初值为-4.8%，前值 2.1%，预期-4.0%。宣

告了美国经济史上最长扩张期的终结和衰退期的到来，但官方经济衰退期还

需要 NBER 的最终确认。美国经济出现负增长，主要在于美国政府为了应对

新冠疫情 3 月发布了“居家令”，导致社会生产和生活秩序受到较大的扰动，

需求出现急剧的萎缩。 

从贡献度上看，个人消费支出、非住宅固定投资、出口和私人库存投资对

GDP 经济增长的贡献率为负，分别为-5.26%、-1.17%、-1.02%和-0.53%。而

住宅固定投资、联邦政府支出、州/地方政府投资以及进口对经济增长的贡献

率仍然为正，分别为 0.74%、0.12%、0.02%和 2.32%。 

❑ 个人消费和非住宅投资大幅萎缩 

从分项上看，个人消费支出大幅萎缩，环比增速从前值的 1.8%下降至-7.6%；

非住宅投资延续 2019Q2 以来的颓势，环比降幅从 2.4%扩大至 8.6%。Q1 美

国进出口双双出现下降，但得益于进口的降幅超过出口，净出口贡献率仍然

为正，Q1 进口和出口环比增速分别为-15.3%和-8.7%。住宅投资则大幅提

速，环比增速从 6.5%提升至 21.0%，主要归功于 2019 年以来美联储进入降息

周期，低利率政策刺激了民众的购房需求，房地产部门出现强劲复苏。 

❑ 未来美国经济怎么看？ 

往前看，Q2 经济数据大概率将更差，因为 3 月底开始美国各州陆续发布居家

令，以遏制疫情扩散。目前几乎所有美国人都被要求待在家里，美国经济活

动骤然停止，很多工厂、餐馆和其他社交场所等非必要企业不得不关停或进

行低位运营。Q2 很可能会创下二战以来最低的经济增速记录。我们预计 Q2

美国经济可能萎缩 30%以上（年化季环比增速）。如果美国在 5 月开始陆续

解除封闭隔离措施，逐步恢复正常的生活和生产秩序，美国经济有望在 Q3 反

弹，但是美国实现 V 型反弹的可能性较小。现在越来越多的组织和机构认

为，新冠肺炎被各种公共卫生措施根除的情况基本不会发生，新冠病毒的传

播更像季节性爆发的大流感。如果新冠病毒在今年冬季或者明年春季复发，

将会对美国经济再次造成较大冲击，因此我们的基准假设是美国经济复苏可

能呈 W 型。 

 

风险提示：疫情蔓延超预期 疫苗研发速度超预期 
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1. 美国经济滑入衰退 

2020Q1 美国实际 GDP 年化季环比初值为-4.8%，前值 2.1%，预期-4.0%。宣告了美国经济史上最长扩张期的终结

和衰退期的到来，但官方经济衰退期还需要 NBER 的最终确认。美国经济出现负增长，主要在于美国政府为了应对新

冠疫情 3 月发布了“居家令”，导致社会生产和生活秩序受到较大的扰动，需求出现急剧的萎缩。众多企业选择远程工

作，或者干脆停止运转，而学校也选择远程教学，或者停止教学活动。 

从贡献度上看，个人消费支出、非住宅固定投资、出口和私人库存投资对 GDP 经济增长的贡献率为负，分别为-

5.26%、-1.17%、-1.02%和-0.53%。而住宅固定投资、联邦政府支出、州/地方政府投资以及进口对经济增长的贡献率仍

然为正，分别为 0.74%、0.12%、0.02%和 2.32%。 

图 1：2020Q1 美国实际 GDP 年化季环比增速初值为-4.8% 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 2：2019Q4 美国 GDP 环比拉动率（%） 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

2. 个人消费和非住宅投资大幅萎缩 

从分项上看，个人消费支出大幅萎缩，环比增速从前值的 1.8%下降至-7.6%；非住宅投资延续 2019Q2 以来的颓

势，环比降幅从 2.4%扩大至 8.6%。Q1 美国进出口双双出现下降，但得益于进口的降幅超过出口，净出口贡献率仍然

为正，Q1 进口和出口环比增速分别为-15.3%和-8.7%。住宅投资则大幅提速，环比增速从 6.5%提升至 21.0%，主要归

功于 2019 年以来美联储进入降息周期，低利率政策刺激了民众的购房需求，房地产部门出现强劲复苏。 
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图 3：美国个人消费支出、（非）住宅投资季调环比%  图 4：美国商品进出口环比% 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

3. 未来美国经济怎么看？ 

Q1 美国 80%的时间内生产和生活秩序都是正常的，只有 20%的时间受到了新冠疫情的冲击，但是美国经济增速

仍然出现了 4.8%的下滑。往前看，Q2 经济数据大概率将更差，因为 3 月中旬开始美国各州陆续发布居家令，以遏制

疫情扩散。目前几乎所有美国人都被要求待在家里，美国经济活动骤然停止，很多工厂、餐馆和其他社交场所等非必

要企业不得不关停或进行低位运营。Q2 很可能会创下二战以来最低的经济增速记录。我们预计 Q2 美国经济可能萎缩

30%以上（年化季环比增速）。如果美国在 5 月开始陆续解除封闭隔离措施，逐步恢复正常的生活和生产秩序，美国

经济有望在 Q3 反弹，但是美国实现 V 型反弹的可能性较小。现在越来越多的组织和机构认为，新冠肺炎被各种公共

卫生措施根除的情况基本不会发生，新冠病毒的传播更像季节性爆发的大流感。如果新冠病毒在今年冬季或者明年春

季复发，将会对美国经济再次造成较大冲击，因此我们的基准假设是美国经济复苏可能呈 W 型。 

从纽约联储发布的每周经济指数（截至 4 月 25 日）上看，美国经济衰退程度已经超过 2008 年，目前估算的同比

增速接近-12%，但是经济指数恶化的趋势还在延续，尚未观察到拐点。从就业数据上看，过去五周美国当周初次申请

失业金人数累计超过 2600 万，已经抹去了 2009 年以来所有的新增就业。我们用初次申请失业金人数、持有失业保险

人群的失业率和官方失业率之间的线性关系推算 4 月美国失业率数值。预计美国 4 月底持有失业保险人群的失业率可

能高达 12%，对应的美国 4 月官方失业率接近于 17.6%。我们认为，美国 4 月和 5 月的失业率可能接近 18%，但 6 月

以后会逐渐回落，全年失业率或为 13%，超过 2009 年的 9.9%。 

图 5：美国每周经济指数 

 

资料来源：FED New York、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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