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核心观点

● 美国经济从疫情下的高波动状态向疫后常态回归：服务消费、产能投资持续改善；但
伴随政策退出、利率中枢上移，商品消费和住宅投资有所回落。

● 美国经济增速会逐步放缓，但衰退概率不大：预计上半年GDP同比3.5%附近，下半年
回落至2.5%附近。

● 美国通胀见顶（3月）后会有所回落，但节奏将较为缓慢：

1）“通胀-工资”互相助推现象明显；

2）俄乌战争带来大宗商品供给冲击；

3）后疫情时代，旅游航空等服务需求回升，带动油价及服务价格上行；

3）大国政策分化下，部分刺激政策推升大宗商品需求，带动价格上行。

● 财政迈入收缩、整固；加息缩表抗通胀，四季度后可能有变化。

● 风险提示：疫情出现反复、宏观经济出现超预期波动。
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美国疫情状况

美国疫情经历了几轮反复，伴随疫苗持续推广及特效药品的研发和投入使用，疫情严
峻形势显著缓解，经济社会活动逐渐恢复正常。

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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美国经济分析：经济景气状态

在经历经济较强修复后
（2020,6-2021,9),2022年
以来，欧美经济有所降温。
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对比与总结：

与2008年金融危机时不同的是，尽
管本轮疫情冲击下经济深度衰退，
但是银行金融机构所受影响较小，
资产质量总体保持良好状态。

这为信用恢复和扩张提供了基本保
障。

这是美国经济继续恢复的重要保障。
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美国经济分析：信用条件
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特征：

疫情冲击下，在宽松融资条件及特
殊企业融资救助支持下，信用环境
未出现恶化。这与2008年有别。

美国：伴随经济恢复常态，信贷稳
健扩张。

欧元区：前期较弱的消费信贷有所
起色。
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美国经济分析：信用条件
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● 今年是疫后向常态恢复：服务消费、产能投资持续改善；但伴随政策退出、利率中枢上移，
商品消费和住宅投资有所回落（近期指标已较清晰显示）。

● 预计上半年经济增速同比在3.5%附近，下半年回落至2.5%附近。
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美国经济分析：美国经济增长结构

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所

指标
各分项贡献率（%）

2022/3 2021/12 2021/9 2021/6 2021/3 2020/12 2020/9 2020/6 2020/32019/12 2019/9 2019/6

实际GDP(年化环比：%） -1.5 6.9 2.3 6.7 6.3 4.5 33.8 -31.2 -5.1 1.9 2.8 3.2 
国内需求 1.72 7.12 3.57 6.91 7.84 6.18 37.03 -32.77 -5.08 0.47 2.70 3.71 

个人消费 2.1 1.8 1.4 7.9 7.4 2.3 25.5 -24.1 -4.8 1.1 2.1 2.4 

耐用消费品 0.6 0.2 -2.5 1.0 3.5 0.1 5.5 0.0 -0.9 0.3 0.6 0.7 

非耐用消费品 -0.6 0.1 0.3 2.0 2.2 -0.2 4.4 -1.9 0.9 0.0 0.4 0.7 

服务 2.1 1.5 3.6 4.9 1.8 2.3 15.6 -22.2 -4.8 0.8 1.1 1.0 
国内私人投资 0.1 5.82 2.05 -0.65 -0.37 4.01 11.71 -9.64 -0.92 -1.18 0.22 0.48

非住宅投资 1.16 0.4 0.22 1.21 1.65 1.57 2.72 -4.28 -1.14 -0.23 0.4 0.9
住宅投资 0.02 0.1 -0.38 -0.6 0.6 1.34 2.16 -1.36 0.73 0.04 0.14 0.15
库存变动 -1.09 5.32 2.2 -1.26 -2.62 1.1 6.84 -4.01 -0.51 -0.99 -0.32 -0.57

政府支出 -0.47 -0.46 0.17 -0.36 0.77 -0.09 -0.19 0.97 0.63 0.52 0.36 0.86 
净出口 -3.23 -0.22 -1.27 -0.19 -1.56 -1.66 -3.25 1.53 -0.05 1.43 0.07 -0.50 

出口 -0.62 2.24 -0.59 0.80 -0.30 2.07 4.64 -8.34 -1.95 0.17 -0.08 -0.26 
进口 -2.61 -2.46 -0.68 -0.99 -1.26 -3.73 -7.89 9.87 1.90 1.26 0.15 -0.24 
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美国经济分析：美国经济增速（季度）

资料来源：BLOOMBERG，华西证券研究所
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