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[Table_Title]   美国 2022 年 1 季度 GDP 数据点评   

美国经济衰退了么？  2022 年 4 月 29 日 

[Table_Summary] 

4 月 29 日，美国公布 2022 年 1 季度 GDP 初值，环比折年率为-1.4%，低于预期

的 1%，低于前值的 6.9%，为 2020 年 2 季度以来再次录得负增长。数据公布后，

10 年期美债利率和美元指数均有所回落，美股三大指数高开。 

 美国 2022 年 1 季度 GDP 环比较弱，然而同比仍高。 

环比折年率-1.4%，毫无疑问美国 2022 年 1 季度 GDP 低于市场预期。但需要注

意，一季度 GDP 同比增速仍录得 3.57%，意味着美国当前仍处于“过热”状态。 

2022 年 Q1 美国实际 GDP 同比增速为 3.57%，由于巨额财政补贴，美国 2021 年

Q1 实际 GDP 环比折年率为 6.3%。高基数下，美国 2022 年 Q1 实际 GDP 同比仍

能保持 3.5%以上，这表示美国经济仍高于潜在增速，处于过热状态。 

 美国一季度 GDP 环比较弱，主要受到库存和出口两大分项拖累。 

2022 年 1 季度，居民消费(括号为前值)拉动实际 GDP 增速 1.83%(1.76%)，私人投

资拉动 GDP 增速 0.43%(5.82%) ， 其 中 私 人 存 货 变 动 拉 动 GDP 增 速 -

0.84%(5.32%)，出口拉动 GDP 增速-0.68%(2.24%)，进口拉动GDP增速-2.53%(-

2.46%)，政府支出拉动 GDP 增速-0.48%(-0.46%)。 

库存去化的背后是美国供应链问题，说明美国当前经济仍受供应链约束。据美国经

济分析局报告，私人库存减少主要被批发贸易库存和零售库存拖累。批发库存中，

拖累项主要是机动车库存；零售库存中，拖累项主要是“其他”零售库存和机动车经

销商库存。机动车库存缺失主要和供应链问题有关。 

美国一季度出口疲软，还是与俄乌冲突和东亚疫情有关。美国一季度出口走弱，主

要受非耐用品（工业原料等）拖累。美国主要贸易伙伴为欧盟、中日韩等国家，一季

度分别受到俄乌冲突和疫情影响。 

 虽然美国一季度 GDP 数据不及预期，却不会阻碍美联储二季度快速加息。 

美国一季度 GDP 实际状况良好，只是环比读数低于预期。美国二季度 GDP 料改善。 

消费方面，美国耐用品和服务都会不错，趋势上居民消费仍从商品消费转向服务。

耐用品消费坚挺，主要还是得益于超额储蓄。 

私人投资方面，一季度我们看到了可观的设备投资增长，同时美国就业市场仍然繁

荣。在资本开支带动下，我们预计二季度私人库存将回升。另一方面，月度数据亦显

示美国实际库存仍处于回补阶段。 

对外贸易方面，进入二季度后，俄乌冲突对美国出口扰动或将降低。欧盟制裁俄罗

斯天然气后，美国将增加对欧盟的 LNG 出口，这将改善美国的贸易状况。 

需要注意的是，二季度中国疫情仍有扰动，料美国对中出口仍将疲软。我们预计美

国二季度出口或将较一季度改善，但不宜过于乐观。 

当前美联储已经明确了“抗击通胀”的政策态度，其不惜打压劳动需求以压制通胀。

加之目前美国经济仍处于过热状态，美联储或不会改变自身快速加息步伐。 

我们预计美联储在 5 月和 6 月会议将分别加息 50BPs。这就意味着，近期美债和美

元仍以交易紧缩叙事为主。因此数据公布后美债利率和美元均只短暂下跌，后便恢

复上行，当前担忧美国衰退为时尚早。 

 

 风险提示：海外央行加息节奏超预期；地缘政治风险；通胀失控风险；疫情发

展超预期风险。 
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海外事件点评 

图 1: 美国实际 GDP 增速（单位：%） 

 
资料来源：BEA，民生证券研究院 

 

图 2: 各部门对美国实际 GDP 环比折年率的拉动率（单位：%） 

 
资料来源：BEA，民生证券研究院  

 

图 3：美国实际库存增速（单位：%）  图 4：2022 年至今美国前 5 贸易伙伴（百万美金） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：美国普查局，民生证券研究院（数据截至 2022 年 2 月）  
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