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美国经济离衰退还有多远？—美国三季度 GDP 数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：美国 2022 年三季度实际 GDP 环比折年率初值为 2.6%，市场预

期 2.4%，前值为-0.6%，今年以来首次录得环比正增长。 

⚫ 核心观点： 

1.三季度美国 GDP 环比增长首次转为正值，主要是因为净出口对经济贡献

度提升，政府支出贡献由负转正；此外，个人消费增速虽边际放缓，但仍

保持正增长，私人投资负增长缩窄。 

1）私人消费支出方面：三季度美国私人消费支出环比1增长 1.4%，二季度

为 2.0%，拉动 GDP 增长 0.97 个百分点，二季度为 1.38 个百分点，增长

速度与贡献率持续下降。分项来看，商品消费环比下降 1.2%，较二季度降

幅缩窄 1.4 个百分点。其中耐用品环比下降 0.8%，较上季度降幅缩窄 2.0

个百分点。非耐用品环比下降 1.4%，较二季度降幅缩窄 1.1 个百分点。服

务消费方面，三季度服务消费环比增长 2.8%，二季度为 4.6%，涨幅有所

缩小。其中家庭服务消费支出、食品消费、医疗健康等分项继续保持一定增

长，显示美国居民服务消费恢复的过程尚未结束。 

2）私人投资方面：三季度美国私人投资环比下降 8.5%，二季度环比下降

14.1%，降幅收窄 5.6 个百分点，拖累 GDP 增长 1.59 个百分点，二季度

拖累 GDP 增长 2.83 个百分点，对 GDP 增长的负贡献减少。固定资产投

资方面，三季度环比下降 4.9%，上季度为环比下降 5.0%，下降幅度微幅

收窄，拖累 GDP 增长 0.89 个百分点。其中设备投资环比增长 10.8%，较

上季度上升 13 个百分点，住宅投资环比下降 26.4%，降幅较上季度扩大

7.6 个百分点。库存投资方面，三季度库存投资拖累 GDP 增长 0.7 个百分

点，上季度则拖累 GDP 增长 1.91 个百分点，对 GDP 增长拖累程度减小。 

3）净出口方面：三季度净出口带动美国 GDP 增长 2.77 个百分点，二季度

则推动美国经济增长 1.16 个百分点，对 GDP 增长的贡献提升，也是本次

GDP 转为正增长的关键原因。进口方面，三季度进口环比下降 6.9%，较

上季度回落 9.1 个百分点，并推动 GDP 增长 1.14 个百分点。其中商品进

口环比下降 8.7%，降幅较上季度扩大 8.3 个百分点。服务进口环比增长

2.3%，较上季度下降 14.3 个百分点。出口方面，三季度出口环比上升

14.4%，较上季度上升 0.6 个百分点。其中商品出口贡献了上升的主要部

分，环比上升 17.2%，较上季度提升 1.7 个百分点。 

4）政府支出方面：三季度政府支出环比上升 2.4%，较上季度提升 4.0 个

百分点，对 GDP 的增长贡献由负转正，推动 GDP 增长 0.42 个百分点。其

中联邦政府支出环比上升 3.7%，较上个季度提升 7.1 个百分点。州和地方

政府环比上升 1.7%，较上季度上升 2.3 个百分点。显示拜登政府近期通过

的《通胀削减法案》等财政刺激政策已经开始对美国经济产生一定的推动

作用。 

 

 
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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2．三季度美国 GDP 虽然转为正增长，但主要是受到净出口增长以及政府

支出由负转正的影响，个人消费增长速度仍在放缓，后续四季度美国经济

的增长幅度预计将会放缓，保持韧性下滑的态势，短期内不会陷入衰退，

但实现经济软着陆难度较高。 

1）个人消费虽保持增长，但增速较上季度有所回落，后续增速预计将会继

续放缓。作为美国经济占比最高的部分，三季度美国个人消费延续了今年

以来的特征，即商品消费继续下降，而服务消费持续回升，这与当前美国经

济恢复的状态相吻合。在之前的报告中，我们曾认为随着与疫情共存的防

疫政策的全面实施，美国民众因疫情而受到抑制的服务消费逐步回归，对

经济起到一个正向的推动作用，随着居民商品消费向服务消费转移，对商

品的消费会逐步回落，从而对经济产生拖累作用。从当前的数据来看，服务

消费回归、商品消费韧性回落的趋势还未结束，三季度商品消费拖累 GDP

增长 0.28%，较二季度收窄 0.33个百分点；服务消费推动GDP增长 1.24%，

较二季度下降 0.75 个百分点。后续来看，三季度美国个人可支配收入环比

上升 6.0%，个人真实可支配收入环比上升 1.7%，皆较二季度有小幅增长，

个人储蓄率较二季度下降 0.1 个百分点至 3.3%。在收入增长的支撑下，美

国居民对于服务消费的需求仍将保持一定程度的增长，但是在美联储不断

的加息之下，增速预计将会放缓；商品消费还将保持韧性回落态势。 

2）住宅投资的回落是造成此次私人投资下降的主要原因，后续住宅投资的

下降或将持续，但私人投资的整体下降幅度或将在企业补库存的推动下放

缓。作为此次私人投资下降的最主要因素，三季度住宅投资拖累 GDP 增长

1.37%。事实上，在美联储的持续加息下，美国房贷利率上升较快，截至 10

月 20 日，30 年期固定抵押贷款利率为 6.94%，较年初增长超过 350bp，

居民贷款压力不断增加，美国住房市场不断降温。9 月份美国新屋开工总数

为 143.9 万套，较年初下降超过 20 万套，成屋销售亦受到较多负面影响。

后续来看，鉴于美联储加息短期内还将继续，美国房贷利率预计将会维持

高位，从而对地产投资带来持续的抑制。库存投资方面，随着四季度节假日

以及消费高峰的到来，预计企业会积极补库存。总的来看，后续私人投资的

降幅可能将会放缓。 

3）净出口成为此次推动 GDP 增长的最主要因素，后续预计将会减弱。政

府支出则可能减弱，对经济产生一定的拖累作用。净出口三季度对 GDP 的

贡献继续提升，其中出口较上季度继续增长，进口则较上季度有较大幅度

的减少。出口方面，无论是商品出口还是服务出口，三季度均有一定幅度的

增长，其中商品出口涨幅有所扩大，原因可能有以下几点：一方面俄乌冲突

的持续甚至局部升温，欧洲对俄罗斯的制裁逐步加码，以及冬季的逐步到

来，使得欧洲向美国购买更多的 LNG 天然气，在高企的天然气价格以及强

劲美元的支撑下，美国的商品出口金额迎来了较大幅度的上涨；另一方面，

欧美等西方国家防疫政策趋于一致，各国目前正在逐步恢复正常的跨国交

往。美国作为传统的服务出口大国，国际交往的恢复带动其服务出口迎来

较快恢复，美国的服务进口也有一定程度的上升。此外，与二季度不同，美

国三季度进口有较大幅度的下降，并转为负值，其中商品进口为主要拖累

项。我们认为这反应出美国居民对商品消费的减少，以及零售企业等去库

存的行动。后续来看，随着冬天的到来，欧洲对于天然气的需求还将持续，

但是随着国际大宗商品价格的下行，相关的商品出口金额增长速度预计将

会放缓。进口方面，随着节假日的来临，相关商品的进口预计将会提升。总
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的来看，净出口或仍能为美国经济增长的一个推动力，但拉动力将会减弱。

政府支出方面，从中期选举情况来看，民主党大概率将会失去众议院，考虑

到美国众议院主要负责财政预算等职责，美国政府的财政刺激政策预计将

难以通过，从而拖累美国经济增长。 

4）总体来看，虽然美国三季度 GDP 增长由负转正，但主要是由于净出口

等项推动，最主要的个人消费正在逐步放缓，三季度的政府财政刺激亦难

以为继，考虑到地产仍将在高利率的环境下承压，因此美国经济增长动能

仍面临放缓的压力。后续来看，伴随着美联储的持续加息，个人消费以及投

资的下降趋势预计难以改变，美国经济或仍将继续保持韧性下滑的态势。

因此短期来看，美国经济还不会陷入真正的衰退。不过考虑到当前美国经

济面临的内外环境，美国经济实现软着陆的难度较大。（可参考报告《美国

经济将“衰退”至何处？》） 

3.美联储预计仍将保持较快的紧缩节奏 

美国今年 1、2 季度 GDP 连续环比负增长，陷入“技术性衰退”，引发市场

对美国经济衰退的担忧，并一度带动市场交易主线转向衰退交易。但由于

与传统意义上的经济衰退不同，当前美国就业市场强劲、通胀处于历史高

位，因此美联储仍将抗击通胀作为第一要务，继续进行了较为强硬的加息。

从美国三季度 GDP 数据来看，虽然 GDP 环比增长由负转正，但主要是净

出口贡献，且同比增速并未较二季度有所提升，显示出当前美国经济增长

仍在放缓。在此情况下，美国经济陷入衰退的可能性似乎在提升，近期 10Y-

3M 美国国债收益率利差首次转负，更是加强了市场对于美国经济衰退的担

忧。但综合 9 月份美国就业以及通胀数据来看，美国经济的韧性还相对较

强，考虑到美联储表示降低通胀需要经济运行低于趋势水平，我们认为美

国经济放缓是美联储乐于见到的结果，因此短期内仍将保持较快的紧缩节

奏，政策转向的节点还未到来。 

⚫ 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 净出口推动 GDP 增长由负转正 图表 2 个人消费增速放缓，私人投资降幅收窄 

  

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、服务出口环比增加较多 图表 4 美国抵押贷款利率快速上升 

  

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 美国新屋开工和成屋销售数下滑 图表 6 美国三季度 GDP 同比增长速度仍在放缓 

  

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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