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美国提前进入衰退 

——2020年一季度美国 GDP点评 

 

   宏观简报  

       2020 年一季度美国 GDP 环比年化增速-4.8%，同比增速降为零，经济

衰退已拉开序幕。3 月疫情导致经济活动停滞是拖累一季度的主要原

因。从分项看，企业加快去库存，固定资产投资连续四个季度负增长。

疫情对企业的现金资产是一次巨大的损耗，疫情过后，那些活下来的

企业将增加储蓄，重建现金储备，减少资本开支。这也意味着下半年

投资增速将面临较大下行风险。 

 一季度 GDP 数据已是滞后指标，对市场影响不大，投资者现在更关注

的是美国复工的时间表。由于美国疫情已出现拐点迹象，经济何时重

启、如何重启变得非常关键。根据华盛顿大学的预测，有 28 个州或将

在 5 月中、下旬具备经济重启的条件，这些州的经济总量合计占美国

GDP 的 62%。但复工不会一蹴而就，供给和需求的恢复将会是一个漫

长的过程，这也意味着我国二季度的外部需求将会非常疲弱。 
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 2020 年一季度美国 GDP 环比年化增速-4.8%，低于市场预期，同比增

速将为零（图 1-2）。从分项来看，只有非耐用品消费、房地产投资、政府支

出环比正增长，其余均为负增长。非耐用消费上升或因为居民在 3 月集中购

买与抗疫相关的物品、药品。房地产投资扩张则是延续了去年下半年降息以

来的趋势。不过，随着 3 月中下旬各州开始采取严格的社交隔离措施，这些

活动都已停止。可以肯定的是，一季度 GDP 的负增长只是开始，二季度将

更加糟糕。 

图 1：美国 GDP 分项环比增速变化  图 2：美国 GDP 同比增速已降至零 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 疫情加快企业去库存（图 3）。疫情发生前，美国企业就已处在去库存阶

段。疫情发生后，企业更将加快去库的进度，因为任何库存都将带来成本，

增加企业活下去的难度。我们预计下半年美国企业库存将维持在较低的水平。 

 固定资产投资连续四个季度负增长。即便下半年疫情消失，企业投资也

将面临较大下行压力（图 4）。疫情对企业的现金资产是一次巨大的损耗，对

固定资产的影响却不大。疫情过后，那些活下来的企业将增加储蓄，重建现

金储备，减少不必要的资本开支。 

图 3：企业继续去库存  图 4：固定资产投资面临较大下行压力 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所 
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 此外，油价低迷也将抑制与能源相关的投资。2010 年后美国页岩油企

业快速崛起，尤其是 2016 年后，大宗商品价格上涨拉动能源行业投资大幅

扩张。然而，突然其来的疫情导致油价暴跌，令美国页岩油企业陷入困境。

这些企业多使用垃圾债融资，如果油价持续低迷，未来将会有越来越多的油

气企业破产，与能源相关的投资也将受到抑制（图 5-6）。 

图 5：油价暴跌或导致更多油企破产  图 6：油价下跌将抑制能源行业投资 

 

 

 
资料来源：Haynes and Boone，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 对市场而言，美国一季度 GDP 数据已是滞后指标，因为投资者已经预

期到了经济衰退的到来。市场现在更关注的是疫情的走势和复工的时间表。

数据显示，美国每日新增病例数已经进入了一个较为平稳的平台期，主要欧

洲国家的新增病例数已处于下降状态，这或意味着欧美疫情的拐点已经到来

（图 7）。 

图 7：美国新增确证病例进入平台期，疫情拐点或已到来 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 鉴于此，美国各州或将于五月中、下旬开始复工。据华盛顿大学 IHME

的预测1，有 28 个州将在 5 月中下旬具备经济重启的条件（图 8-9）。这些

                                                        
1 参见 https://covid19.healthdata.org/united-states-of-america 
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条件包括：新冠病毒的感染率降至百万分之一以下，且这些州具备及时测试、

接触追踪、隔离和限制聚会规模的资源和能力。 

 不过，复工不会一蹴而就，那些劳动力密集度低的行业将率先复工，而

那些使用较多劳动力、容易发生接触的行业（如零售、餐饮、休闲等服务业）

将继续停摆。我们预计美国供给和需求的恢复将会是一个漫长的过程，这也

意味着我国二季度的外部需求将非常疲弱。 

图 8：预计有 28 个州将于 5 月中、下旬开始复工  图 9：5 月中、下旬复工的州合计占美国 GDP 的 62% 

 

 

 
资料来源：华盛顿大学，光大证券研究所  资料来源：华盛顿大学，光大证券研究所 
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