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【海外经济系列】美国离经济衰退还有 
  多远？ 

数据来源：NBER，FED，CEIC，中泰证券研究所，绿色指标为已经满足衰退条件的指标，

蓝色指标为尚未满足衰退条件的指标。 

风险提示：经济下行，政策变动 
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今年以来，美国GDP环比增速已经连续两个季度录得负
值，即进入所谓的“技术性衰退”。但技术性衰退主要是
从需求端的角度进行观测，对经济的衡量并不全面。而
NBER对于实质性衰退的判定更加全面，核心是整个经济
体的经济活动显著下降并持续数月。在美国经济动能放
缓的现状下，高通胀和持续加息伴随的经济衰退或也近
在眼前，因此判断衰退到来的时点就尤为重要。我们从
多个维度的经济数据出发，通过分析归纳其在各次经济
衰退进程中的时间顺序，判断美国目前最有可能初在经
济衰退进程中的哪个位置，建立出美国的“衰退时钟”。
现有指标显示，美国距离衰退可能已经处于最后的1到2
个季度，未来仍需关注就业、工业产值与实际收入这些
同步和滞后指标来进行更明确的判断。 

NBER定义的衰退期各项指标 

美国各经济指标领先或滞后NBER衰退期月数 

指标 频率 条件 目前情况

实际GDP 季度 环比折年率<0，且同比增速<0.5% 不满足

个人实际消费支出 月度
同比较年内高点降幅超过3%并持续数月

回落，终点低于1%。
不满足

工业产值 月度 3月平滑同比连续超过6个月<0 不满足

制造业和贸易产业

实际销售额
月度 3月平滑同比连续超过3个月<0 满足

个人实际收入减转
移支付

月度 3月平滑同比连续3个月<1% 不满足

非农就业总人数 月度 3月移动平均减少15万人以上 不满足

总就业人口 月度 3月移动平均减少15万人以上 不满足
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