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摘要 

美国商务部 4 月 29 日宣布，经过通货膨胀因素调整之后，美国国内生产总
值(GDP)经季节调整后年率为-6.1%。从各分项数据来看，个人消费经季节
调整后环比增长 2.2%，然而私人部门投资大跌 51.7%，拖累 GDP 数据继
续大幅收缩。 

美国经济未来的前景依然不佳，维持将于 2009 年末触底的预估。 

 

一、美国经济 2009 年一季度下滑 6.1% 
Real GDP
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美国商务部 4 月 29 日宣布，经过通货膨胀因素调整之后，美国国内生产总

值(GDP)经季节调整后年率为-6.1%，该降幅超过市场预期，而且与 2008
年第四季度 6.3%的降幅相近（见左图）。 

至此美国已经出现了 60 多年以来最严重的经济萎缩。自 1947 年以来，美

国经济从未出现过连续两个季度萎缩幅度均超过 4%的情况。算上 2008 年

第三季度 GDP 下滑 0.5%，美国经济出现了 1975 年以来的首次连续三个

季度下滑。 

 

二、成因分析 

2009 年一季度美国经济继续大幅的收缩，其主要原因如下： 

（单位：10 亿美元） 

  2009Q1 较 2008Q4

下降绝对额 

占比 对 GDP增长率

产生的效应

个人消费 43.7 -24.10% 1.48% 

私人部门投资 -266.2 146.90% -9.02% 

净出口 56.1 -31.00% 1.90% 

政府支出 -20.9 11.50% -0.71% 

GDP -181.2 100% -6.14% 
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 Personal Consumption Expenditures
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1、个人消费支出 

2009 年一季度，作为美国经济最大动力的消费开支出现回升，经季节调整

后年化升幅为 2.2%，该数据超出市场预期。这表明美国的国内需求有趋于

稳定的迹象。消费支出扭转了连续两个季度下降的态势，并对 GDP 贡献了

1.48%的增长率。 

 

 
Durable Goods
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从具体数据上看，耐用消费品支出上升对个人消费的支持作用比较明显。

个人消费支出 2009 年一季度较上季度增加 437 亿美元，其中耐用消费品支

出增加 253 亿美元。 

 

 

 
Motor Vehicles And Parts
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在耐用消费品中，消费者在汽车及零部件方面的支出贡献最大，该数据摆

脱了连续 6 个季度下滑的局面。2009 年一季度经季节调整后年率为增长

20.5%，而上季度为下降 37.9%。 

 

 

 
Gross Private Domestic Investment
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2、私人部门投资 

随着金融危机的深化，美国私人部门继续放慢投资。2009 年一季度美国私

人部门投资为 13298 亿美元，较上季度下降了 2662 亿美元，经季节调整后

年率为-51.8%，该数据为 1975 年一季度以来最低。 

私人部门投资收缩是一季度美国经济下滑的主要原因，其对 GDP 增长率产

生的效果为-9 个百分点。 
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（1）私人部门固定资产投资 Gross Private Domestic
Investment-Nonesidential
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A、非居住类投资 

为了应对美国和海外市场需求下滑的情况，美国企业在一季度基本停止了

新的投资项目。2009 年一季度，私人部门非居住类固定资产投资下降

37.9%，而上季度为下降 21.7%。 

 

 

 Gross Private Domestic
Investment-Residential
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B、居住类投资 

私人部门在居住方面的固定资产投资继续大幅萎缩，2009 年一季度经季节

调整后年率为-38%，自 2006 年一季度开始，已经是连续 13 个季度负增长，

而 2009 年一季度的居住类投资下降速度创下 1980 年二季度以来的新高。 

 

 

 Change in Private Inventories
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（2）私人部门存货变动 

由于需求下滑，美国私人部门以最快的速度削减库存。2009 年一季度，存

货变动为-1037 亿美元，该数据为 1990 年有统计以来最低。 

 

 

 

3、净出口 Exports
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（1）出口 

2009 年一季度美国出口总额为 13310 亿美元，而 2008 年四季度为 14549
亿美元，下降了 1239 亿美元，年化增长率为-30%。该降幅较上季度又有

所扩大，为 1971 年四季度以来的最低值。全球性的经济危机使得世界对美

国产品的需求进一步下降。 
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 Imports
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（2）进口 

从进口来看，2009 年一季度美国进口总额为 16395 亿美元，较上季度下降

1799 亿美元，年化增长率为-34.1%，创下 1982 年四季度以来的新低。 

 

 

 

 
Net exports of goods and

services
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Government Consumption Expenditures
and Gross Investment
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（3）净出口 
 

2009 年一季度美国净出口为-3084 亿美元，而 2008 年四季度为-3645 亿美

元，贸易逆差下降 561 亿美元。一季度美国的出口和进口继续下滑，然而

出口下降的速度要慢于进口下降的速度，导致美国的贸易逆差收窄。 

 

 

 

4、政府支出 

政府支出意外下滑。2009 年一季度，美国政府支出为 20738 亿美元，较上

季度下降 209 亿美元。政府支出下降对 GDP 的影响为-0.7 个百分点。 

 

 

 

三、关注个人消费增长的持续性 

由于美国经济数据显示消费者支出正在增加且企业库存大幅缩减，投资者

认为制造商和零售商很可能将再次增加库存。在此预期下，数据公布当天

标准普尔 500 指数上涨 18.48 点，涨幅为 2.16%，创下三个半月来最高点位。 

Personal consumption
expenditures / Real GDP
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2009 年一季度消费对 GDP 的重要性进一步上升。当季个人消费占真实

GDP 比重达到 72.4%，为有史以来最高（见左图）。因此，未来个人消费的

变动对美国 GDP 将产生更为显著的影响。 
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然而美国的月度经济数据显示，个人消费增长的可持续性仍然存在疑问。

这主要是由于： 
Retail Sales
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（1）3 月零售销售出现下降 

美国商务部 4 月 14 日公布，3 月美国零售销售按月下降 1.1%，按年下降

9.4%。继 1 月美国零售销售大幅上升后，近期又有重回疲弱的迹象。 

 

 

 
Unemployment Rate
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（2）3 月失业率仍在上升 

就业形势的不明朗，很可能会限制消费的增长。4 月 3 日，美国劳工部公

布 3 月失业率为 8.5%，较 2 月又增加 0.4 个百分点，是 25 年来的最高纪录。 

 

 

 

 University of Michigan's Consumer
Sentiment
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（3）4 月消费者信心指数仍处于历史低位附近 

美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值为 61.9，较上月略有上升，3 月

密歇根大学消费者信心指数为 57.5。尽管该指标有所改善，但仍处于历史

低位附近。 

 

 

正是基于上述考虑，我们认为美国经济仍未到达谷底，前景依然偏弱，维

持美国经济将于 2009 年末触底的预估。 
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