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概要。正当美国本轮经济扩张时长打破历史记录，其二季度 GDP 季调年化增长
率由前值 3.1%显著放缓至 2.1%，但高于预期。强劲的私人消费和政府支出，抵
消了出口、存货和固定投资放缓的拖累。虽然数据显示美国经济仍在稳步增长，
但美联储大概率仍将在 7月 31日的会议上降息 25 个基点。 

 2019 年二季度美国经济增速降至 2.1%，但增速高于预期。根据美国经济分
析局于 7 月 26 日公布的数据，美国二季度经济增速放缓至年化 2.1%（初步
预估），但高于市场普遍预期的 1.8%和亚特兰大联储 GDPNow 模型预估的
1.3%。强劲的私人消费和超预期的政府支出反弹避免了美国经济以更快速率
放缓，而净出口、库存和固定投资则成为 GDP 增速的拖累。2019 年上半年
美国经济的年化增长率为 2.6%，高于美国国会预算办公室预估的潜在增长
率 2.1%。 

 美国国内需求仍然强劲。在私人消费和政府支出的支撑下，美国国内需求
（不包括贸易及存货）总体仍然强劲，二季度增长 3.5%，远高于前值
（1.8%）。作为美国经济中占比最高的部分（二季度占 GDP 的 68%），私
人消费在二季度的年化增长增速达到 4.3%，特别是耐用品消费支出飙升近
13%，为近五年来最强劲增速。此外，非耐用品支出亦攀升 6.0%，服务支
出也稳健增长 2.5%。近期美国零售数据超预期，消费者信心指数保持高位，
私人消费未来大概率仍将颇具韧性，继续作为美国经济增长的“压舱石”。在
去年第四季度和今年第一季度联邦政府的部分停摆结束后，政府支出于二季
度超预期反弹 5.0%，并贡献了 0.85个百分点的GDP增速，为十年最高。预
计下半年政府支出的增速将有所放缓。 

 出口和投资疲软，全球经济放缓和贸易不确定性影响渐显。二季度美国出口
年化下降 5.2%，其中商品出口下降 5.0%，服务出口下降 5.6%；进口仅增
长 0.1%。净出口拖累 GDP 增速 0.65 个百分点（一季度拉动 0.73 个百分
点）。投资总额大幅下降 5.5%，特别是非住宅建筑骤降 10.6%。出口与投
资两项共拖累 GDP 增速 1.65 个百分点，反映出全球同步放缓、制造业萎缩
和贸易战的负面影响已开始拖累美国经济。 

 对美国经济前景的预测：当前美国经济扩张周期已持续 121 个月，于 7 月初
打破记录成为美国现代历史上最长久、也是平均增速最低的经济扩张。二季
度经济数据印证了，随着去年推行的财政刺激措施效果消退，全球经济放缓
的拖累日益明显，美国经济增长正处于降温过程。此次与二季度数据一同公
布的，还有对 2018年GDP增速的修订，由之前的 3%大幅下调至 2.5%，未
及特朗普的目标，预计特朗普仍将通过施压美联储等方式提振经济、助力其
连任参选。若贸易战不再升级，我们预计三季度美国经济在私人消费的提振
下仍可实现 2%左右的增长。宽松的货币政策环境将有助于对冲贸易纠纷等
负面因素对美国经济的拖累，延长此轮美国经济温和扩张持续的时间。 

 经济数据不支持大幅降息。我们认为二季度 GDP 数据对美联储 7 月的政策
决议影响不大，因为被市场广泛预期的 25 个基点的降息主要为预防性质，
也可认为是去年 12 月加息过度的调整。另一方面，美国经济数据也不支持
大幅降息（下半年超过 50 个基点的降息），在私人消费如此强劲的经济状
态下，大幅的宽松刺激政策欠缺依据。因此，美联储在下半年降息不超过 50

个基点仍属合理，可能性也较大。稳健经济和宽松货币政策共存时，美股大
概率受益（近似 1995和 1998年时的保险式降息），但需当心资产泡沫。同
时，由于市场对于美联储宽松的预期有过度倾向，一旦美联储不够“鸽”，股
市将面临回调风险。 

 

美国二季度 GDP 增速点评   

 

 

—  投资出口疲软，消费仍是“压舱石”                                 
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美国经济：重要图表  

图 1: 美国本轮经济扩张持续已是最久，但平均增速最慢 

 

资料来源：NBER, 招银国际研究 

图 2: 政府支出和私人消费拉动美国二季度 GDP 增长 

 

资料来源：美国经济分析局, 招银国际研究 

 

图 3: 美国 GDP 当中各部分的占比变化 

 

资料来源： FRED, 招银国际研究 

 

图 4: 美国二季度私人消费强劲上升 4.3% 

 

资料来源：FRED, 招银国际研究 

 

图 5: 美国二季度出口下降 5.2% 

 

资料来源：FRED, 招银国际研究 

图 6: 美国固定投资于二季度下滑 

 

资料来源：FRED, 招银国际研究 
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