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核心要点： 

❑ 事件 

美国商务部公布三季度初次估算 GDP 环比折年率为 2.6%，超市场

普遍预期的 2.4%，上一季度 GDP环比折年率为-0.6%。 

❑ 三季度 GDP恢复正增长，暂时结束“技术性衰退” 

2022 年三季度 GDP 正增长，扭转前两季度负增长趋势，暂时结束

了“技术性衰退”。投资项环比折年率为-8.5%，前值为-14.1%，下降趋

势有所收窄。出口项环比折年率为 14.4%，高于前值的 13.8%。进口环

比下降 6.9%，前值为增长 2.2%，较前值大幅下降。净出口对 GDP 增长

贡献为 2.77%，前值为 1.16%。政府支出增长 2.4%，前值为-1.6%，对

GDP 增长贡献为 0.42%。综合来看，出口、消费、政府支出为贡献项，

投资为拖累项。 

❑ 净出口贡献或不可持续 

净出口对 GDP的贡献为 2.77%，虽然出口增速在扩张，但更主要源

于进口的大幅收缩。出口增长主要源于对欧能源出口，欧洲在 5 月份成

为美国石油最大买家，美国对欧洲天然气出口也创 2016 年以来新高。

但是出口高增长可持续性值得怀疑：一是伴随着出口额的大增，美国石

油库存出现了大幅下降，供需缺口也在持续加大。二是欧盟委员会数据

显示，截止 9月 30日欧盟天然气储备量已达 88.7%。欧盟进口天然气规

模即将达到上限，或在短期减缓进口步伐。 

❑ 投资、消费增长动力不足 

从美国目前通胀数据和美联储态度来看，高通胀和高利率背景将持

续对投资和消费造成压力。9 月美国职位空缺数量意外反弹，达 1072

万，劳动力市场匹配效率有所下降，将导致工资进一步上涨，加剧通胀

压力。服务消费对消费项起到支撑作用，但增速相较于上一季度有所回

落。居民的个人储蓄占可支配收入比重也在不断下行，表明居民收入增

速不及支出增速，未来对消费的支出或减弱。 

住宅投资由于久期长受利率影响最大，美联储加息以来降幅逐渐扩

大，已连续两个季度出现两位数负增长。30 年期抵押贷款利率已达

7.08%，预计在美联储停止加息前，房地产市场很难有所改善。此外，

10 月 ISM 制造业 PMI 录得 50.2，创去年 5 月以来新低，国内外新订单

出现显著下降。企业对发展前景信心减弱，可能在未来几个月削减成

本。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；海外流动性收紧；地缘冲突进一步升级。 
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1 三季度 GDP恢复正增长，暂时结束技术性衰退 

美国三季度 GDP 环比折年率为 2.6%，高于市场预期。美国商务部公布

的三季度 GDP环比折年率为 2.6%，高于市场普遍预期的 2.4%。2022年前两

个季度 GDP环比折年率分别为-1.6%、-0.6%，而此次数据反转负增长趋势，

算是暂时结束了“技术性衰退”。 

 

图 1 美国 GDP:不变价:环比折年率（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

住宅投资、建筑投资持续下行。投资项环比折年率为-8.5%，前值为-

14.1%，下降趋势有所收窄。住宅投资为-26.4%，前值为-17.8%，下降幅度

进一步扩大，拖累 GDP1.37%；非住宅投资增速回升至 3.7%，其中设备和知

识产权投资分别增长 10.8%和 6.9%，建筑投资下降 15.3%。此外，去库存周

期仍在继续，库存投资拖累 GDP-0.7%，前值为-1.9%。 

出口走高，进口大幅下滑。出口项环比折年率为 14.4%，高于前值的

13.8%；进口环比下降 6.9%，前值为增长 2.2%，较前值大幅下降。净出口对

GDP增长贡献为 2.77%，前值为 1.16%。可以看出三季度净出口对 GDP高贡

献主要体现在进口环比的下降。 

国防开支贡献较高。政府支出增长 2.4%，前值为-1.6%，对 GDP增长贡

献为 0.42%。其中国防支出从 1.4%上升至 4.7%，对 GDP 贡献为 0.17%；非

国防支出从-9.2%上升至 2.3%，对 GDP贡献为 0.06%。 
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综合来看，出口、消费、政府支出为贡献项，投资为拖累项。细分主要

贡献项为净出口（贡献 2.7%）、消费支出（贡献 0.97%）、非住宅投资（贡献

0.49%）、政府支出（贡献 0.42%），主要拖累项为住宅投资（-1.37%）、私人

库存投资（-0.7%）。 

 

图 2  美国 GDP环比拉动率：季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3  消费项对 GDP环比拉动率：季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 4  投资项对 GDP环比拉动率：季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 5  进出口项对 GDP环比拉动率：季调（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 净出口贡献或不可持续 

净出口增长源于进口减少，油气出口增长或不可持续。净出口对 GDP的

贡献为 2.77%，虽然出口增速在扩张，但更主要源于进口的大幅收缩。由于

俄乌冲突导致欧洲能源危机愈演愈烈，在入冬之前欧洲必须储备足够的油气

资源，这给了美国赚取高额利润的机会。美国商务部数据显示，欧洲在 5 月

份就已经超过亚洲地区，成为美国石油最大买家。并且对欧洲天然气出口也

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

建筑 设备 知识产权产品 住宅 私人存货变化

-10.00

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

商品出口 服务出口 商品进口 服务进口



     

                                                4 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

创 2016 年以来新高。船舶跟踪公司 Kpler 数据显示，今年前 10 月美国液化

天然气（LNG）对欧出口同比上升 150%。但是这种出口高增长的可持续性

值得怀疑：一是伴随着出口额的大增，美国石油库存出现了大幅下降，供需

缺口也在持续加大。二是欧盟委员会数据显示，截止 9月 30日欧盟天然气储

备量已达 88.7%。这意味着欧盟进口天然气规模即将达到上限，满库存天然

气预计可满足欧洲三个月消费量，欧盟或在短期减缓进口步伐。 

图 6  美国各类型产品出口金额（千美元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7  美国原油和石油产品期末库存和出口量 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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