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[Table_Title] 

衰退开始了吗？—美国一季度 GDP 数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：美国 2022 年一季度实际 GDP 环比折年率初值为-1.4%，转为

负值，市场预期 1.1%，前值 6.9%，大幅低于市场预期与前值。 

 核心观点： 

1.一季度美国 GDP 环比增长转为负值，主要是因为净出口、私人库存投资

以及政府开支环比减少，但个人消费、私人投资仍保持增长。具体来看： 

1）私人消费支出方面：一季度美国私人消费支出环比1增长 2.7%，去年四

季度为 2.5%，拉动 GDP 增长 1.83 个百分点，去年四季度为 1.76 个百分

点，增长速度与贡献率均有所提升。分项来看，商品消费环比下降 0.1%，

但耐用品环比上升 4.1%，较上季度的 2.5%有较多提升，其中汽车和零部

件环比大幅增加 14.3%，较上季度的-6.3%有明显提升，反映出美国居民对

于汽车等需求比较旺盛。非耐用品环比下降 2.5%，其中最大的拖累项为汽

油及其他能源商品，环比下降 17.6%，显示高油价导致了相关消费的减少。

服务消费方面，一季度服务消费环比增长 4.3%，去年四季度为 3.3%。其

中家庭服务消费支出、食品消费等分项继续保持增长，显示美国居民服务

消费正在逐步恢复。 

2）私人投资方面：一季度美国私人投资环比增加 2.3%，去年四季度为

36.7%，拉动 GDP 增长 0.43 个百分点，去年四季度为 5.82 个百分点，下

降幅度较为明显。固定资产投资方面，一季度环比增长 7.3%，上季度为

2.7%，环比继续提升，拉动 GDP 增长 1.27 个百分点，其中设备投资环比

增长 15.3%，较上季度提升 12.3 个百分点，非住宅投资环比增长 9.2%，

较上季度提升 6.3 个百分点。库存投资方面，一季度库存投资拖累 GDP 增

长 0.84 个百分点，上季度则拉动 GDP 增长 5.32 个百分点，下降幅度较

大。根据美国经济分析局数据，汽车批发和零售的减少构成了此次库存投

资下降的主要部分。 

3）进出口方面：一季度美国净出口拖累 GDP 增长 3.2 个百分点，幅度较

上季度扩大 2.98 个百分点，是美国此次 GDP 增长转负的主要原因。进口

方面，一季度进口环比增长 17.7%，较上季度回落 0.2 个百分点，并拖累

GDP 增长 2.53 个百分点。其中商品进口环比增长 20.5%，较上季度提升

1.6 个百分点，服务进口环比增长 4.1%，较上季度回落 9 个百分点。出口

方面，一季度出口环比下降 5.9%，较上季度大幅下降 28.3 个百分点。其

中商品出口贡献了下降的主要部分，环比下降 9.6%，较上季度回落 33 个

百分点，幅度较大。 

4）政府支出方面：一季度政府支出环比降低 2.7%，较上季度下降 0.1 个

百分点，拖累 GDP 增长 0.48 个百分点。其中联邦政府支出环比降低 5.9%，

较上个季度下降 1.6 个百分点，州和地方政府环比降低 0.8%，较上季度提

升 0.8 个百分点。显示美国政府的财政刺激正在逐步退坡，符合市场预期。 

 

                                                   
1 此处为环比折年率，后文未经标注皆为环比折年率。 
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2.一季度美国 GDP 虽然负增长，但并不意味着美国经济已经开始步入衰

退，我们预计美国经济将会保持韧性下滑趋势，数据发布后美股收涨。 

1）个人消费与私人投资依旧保持强劲，较上季度仍在增长。事实上，在美

国经济中占比最高的是消费，约为 70%，其次是私人投资，约为 18%。而

当前美国居民部门资产负债表健康，工资也在快速增长，服务消费仍未回

到疫情前的正常水平，随着疫情的解封，居民消费将持续从商品消费转向

服务消费，带动服务消费持续恢复，从而推动个人消费不断增长。同时，美

国一季度固定资产投资中的生产部分仍在继续扩张，显示美国企业资本开

支仍在继续增加。库存投资虽然下降，一方面可能是去年四季度企业面对

旺盛需求时补库存较为积极，导致当前补库存动力较弱，另一方面也可能

是因为奥密克戎等疫情原因，导致补库存难度提升。后续来看，当前美国居

民对于汽车需求仍较旺盛，后续库存投资可能保持平稳增长，美国企业利

润仍在高位，私人投资也将保持韧性，从而对美国经济增长提供有力支撑。 

2）进出口虽有拖累，但主要因为国内需求旺盛，后续影响有望收敛。政府

支出可能持续拖累经济增长，但影响较小。从进出口数据来看，美国净出口

拖累 GDP 增长的主要原因是商品贸易方面的逆差，3 月份达到 1253 亿美

元，创历史新高，进口中主要是石油、汽车和手机等消费品。这可能有量价

两方面的原因：一方面由于俄乌冲突的爆发，美国企业加速了石油、汽车等

大宗商品以及制成品的进口，并减少了相应的商品出口，以应对接下来可

能的短缺；另一方面，由于近期通胀形势严峻，大宗商品价格高位波动，美

国进口商品价格有较大提升，两者共同抬升了美国商品贸易的逆差金额。

美国进口方面的数据继续增长，显示出美国目前需求依旧保持强劲，和美

国私人消费支出持续扩张数据吻合，未来会成为支撑美国经济发展的重要

力量。后续伴随着地缘政治冲突的影响逐步减弱、美联储加息带来的美国

需求回落以及美国对欧盟出口天然气等商品，美国商品贸易逆差有望收敛。

政府支出方面，目前美国财政刺激政策逐步退出，拜登政府的财政计划屡

屡受阻，相关财政支出恐难以持续扩张。不过由于财政支出在美国 GDP 中

占比较低，负面影响较小。 

3）总体来看，美国一季度 GDP 增长虽然转为负值，但是消费与投资等经

济增长的主要动能依旧保持强劲，美国经济暂时没有衰退之忧。后续来看，

我们认为，伴随着美联储不断加息以及高通胀对于居民实际收入的侵蚀，

美国经济的内需以及投资可能会逐步走低，全年保持有韧性的下降，明年

年中经济增长可能出现一定程度的下降。 

3.美联储预计仍将保持原有紧缩节奏，我们预计美联储将会在 5-6 月的

FOMC 会议上持续加息，其中 5 月份加息 50bp，并宣布缩表，缩表速度

也将较快，力度更强。美国一季度 GDP 虽然不及预期，但是美国经济基本

面依旧较为强劲，特别是服务消费的持续恢复，可能带来通胀水平的高位

盘旋，难以快速回落。此次发布的数据显示，一季度美国 PCE 同比上升

7.0%，上季度为 6.4%，核心 PCE 同比上升 5.2%，上季度为 5.0%。作为

美联储最为关注的通胀指标，当前 PCE 水平已经远远超过美联储的容忍区

间，叠加劳动力市场紧张带来的工资不断上涨，美联储将依旧保持原有较

快的加息节奏，我们维持美联储将会在 5-6 月份连续加息的判断，其中 5

月份加息幅度为 50bp，并立即进行缩表，缩表速度将会较快，力度也更强。 

 风险提示 

国际局势紧张引发通胀超预期，新冠疫情形势大幅恶化。 
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图表 1 净出口、政府支出导致 GDP 环比负增长 图表 2 个人消费、私人投资依旧保持增长 

  

资料来源：BEA，Wind，华安证券研究所 资料来源： BEA，Wind，华安证券研究所 

 
图表 3 美国商品进口环比增加较多 图表 4 美国居民净资产增长较多 

  

资料来源：BEA，Wind，华安证券研究所 资料来源：FRED，华安证券研究所 

 

图表 5 美国企业部门利润持续增长 图表 6 数据发布后美股上涨 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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