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事件：  

美国商务部经济分析局 2 月 27 日发布 08 年四季度 GDP 修订数据，实际 GDP 增长从上月预报的-3.8%进一步向下修正至-6.2%，

为 1982 年一季度以来最严重经济下滑，已超出此前市场预期的下滑 5.4%。同时公布 2008 年全年 GDP 增长从之前预告的 1.3%下

调为 1.1%。08 年四季度 GDP 数据的终值将在本月 26 日公布。 

 

我们的观点： 

 本次调整主要是反映了 08 年 12 月份各经济因素的具体变动，前期市场曾因公布的预告数据远好于预期而感到意外，当时最有

力的支撑力来自于库存大幅增长的贡献，市场在前月公布预告经济下滑 3.8%后一直预期政府将对此数据进行下调，但普遍预

期其下滑幅度大致在 5.4%左右，现在修订后经济降幅达到 6.2%令市场对未来经济的悲观预期进一步加强，市场人士感受目

前 09 年一季度的经济总体运行状况较前一季度并无明显改善，因此预期当前季度的经济下滑幅度将接近于上一季度。 

 对比前期预告值与新公布修订值之间的具体项目数据变化，可以看出主要的区别集中在私有库存变量、出口贸易以及非耐用品

的消费支出这三个具体方面，商业库存的增量并没有预告时的那么高，而出口贸易的下滑幅度则要大于预告值，同时非耐用品

的消费支出也有较大幅度的下调，加大了总体个人消费支出萎缩对 GDP 的拖累。 

 私有库存增量对 GDP 的贡献率从之前预告的 1.32 下调至 0.16，预告的商业库存增长 62 亿美元被修订为库存减少 199 亿美元，

但库存下降幅度相较 08 年前三季度已大幅缩小，观察历史数据显示历次经济大幅下滑都伴随着库存的较大负贡献率，例如 82

年一季度经济下滑 6.4%，当时库存的贡献率为-5.4。虽然库存水平并没有预告那么高，但相对而言在上一季度需求急剧萎缩

的情况下商业库存向下调整的幅度仍然较小，存销比仍在攀升，因此数据的下调并不改变对目前经济面临较大库存压力的判断。 

 根据修订数据出口贸易的下滑幅度进一步放大，出口在上一季度下滑了 23.6%，其中商品的出口下滑高达 33.6%，服务出口

的增幅也仅有预告值的一半多，这更能体现美国企业当前同时面对国内需求萎缩和海外市场衰退的困境，对于出口贸易而言美

元的不断升值、日欧等发达经济体陷入严重衰退、以及新兴经济体的增速放缓都极大地限制了别国对美国商品的需求，这也从

侧面印证了制造业库存严重积压的状况。虽然进口伴随出口同步下落使贸易逆差正逐步缩小，但内需和外需市场的持续萎缩对

美国制造业的冲击巨大，未来有出现制造业企业大规模破产的风险，同时目前受损的国际贸易还将面对贸易保护主义抬头的威

胁，预计 09 年一季度美国的进出口贸易仍将维持下滑态势。 

 在消费需求萎缩过程中，耐用品的需求是首先受到冲击的，美国民众尽力避免不必要的消费支出，增加储蓄以应对未来经济继

续恶化带来的影响，相对而言非耐用品由于涵盖大量生活必需品，其刚性消费需求相对较大，但非耐用品消费支出在上一季度

下滑也达到 9.2%，这对零售业的销售打击是非常大的，同时对于中国对美的日用品出口的冲击也很大。 

 在该修正数据的影响下，市场对本轮经济衰退周期的持续长度和触底深度的预期都将作出新的修正，在市场看来奥巴马政府目

前对经济形势的评估显得过于乐观，无论是近期财政部正在对资产千亿以上的金融机构进行的压力测试中所预设的“最坏状

况”，还是奥巴马政府在周四公布的预算计划对经济走势和财政收入的预期都让市场担忧政府对可能的经济恶化心理准备不足，

例如在奥巴马新出炉的预算案中对 09 年经济预期全年仅下滑 1.2%，而彭博目前公布的市场对美 09 年经济的平均预期已达

-1.9%。 
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海外简评 -- 美国08年四季度GDP下调至-6.2%

图 1：美国 08 年四季度实际 GDP 增长率预告值与修正值区别对比               单位：百分比 

实际 GDP 增长率（季调年率） 

     2008    

三季度  

2008 

四季度 

（预告） 

   2008    

四季度 

（修正） 

      实际 GDP 增长 -0.5 -3.8 -6.2

个人消费支出 -3.8 -3.5 -4.3

   耐用品 -14.8 -22.4 -22.1

   非耐用品 -7.1 -7.1 -9.2

   服务 -0.1 1.7 1.4

私人国内投资 0.4 -19.1 -20.8

固定投资 -5.3 -19.5 -21.3

非住宅 -1.7 -19.1 -21.1

建筑 9.7 -1.8 -5.9

设备及软件 -7.5 -27.8 -28.8

住宅 -16 -23.6 -22.2

商品服务净出口 ---  --- ---  

   出口 3.0 -19.7 -23.6

      商品 3.7 -27.7 -33.6

      服务 1.4 6.1 3.5

   进口 -3.5 -15.7 -16.0

政府开支和投资 5.8 1.4 1.6

联邦政府 13.8 5.8 6.7

国防 18 2.1 3.1

非国防 5.1 14.5 15.1

州和地方政府 1.3 -0.5 -1.4

资料来源：BEA，东方证券研究所 
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图 2：美国 08 年四季度 GDP 贡献率预告值与修正值区别对比                   单位：百分比 

实际 GDP 贡献率（季调年率） 

     2008    

三季度  

 2008  

四季度 

（预告） 

   2008    

四季度 

（修正） 

      GDP -0.5  -6.2

年率贡献率:  

个人消费支出 -2.75  -3.01

   耐用品 -1.16  -1.67

   非耐用品 -1.57  -1.95

   服务 -0.03  0.61

私人国内投资 0.06  -3.11

   固定投资 -0.79  -3.26

      非住宅 -0.19  -2.48

         建筑 0.36  -0.24

         设备及软件 -0.55  -2.24

      住宅 -0.60  -0.78

   私人库存变量 0.84 1.32 0.16

商品和服务净出口 1.05  -0.46

   出口 0.40  -3.44

      商品 0.34  -3.58

      服务 0.06  0.14

   进口 0.65  2.99

      商品 0.74  3.06

      服务 -0.09  -0.08

政府消费支出与投资 1.14  0.32

   联邦政府 0.97  0.50

      国防开支 0.85  0.16

      非国防开支 0.12  0.34

   州和地方政府 0.17  -0.18

资料来源：BEA，东方证券研究所 
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