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美国三季度 GDP 增 2.0%，经济呈现缓慢复苏态

势，但复苏依然艰辛 
10月29日，美国商务部公布了2010年三季度GDP数据：2010年三季度

美国GDP经季节调整后的年化环比增长率为2.0%，超出二季度增速0.3个百

分点，符合市场预期。同日，美国经济周期研究所发布了10月22日的美国经

济周期领先指标（周数据），为123.1，增长年率升至19周最高，由此可以看

出美国经济应似在缓慢复苏。但从GDP增速不够快，就业率居高不下的情况

来看，美国经济复苏具有相当的曲折性和艰难性，以下我们通过美国三季度

GDP的细项数据来分析这个问题。  

 个人消费支出对三季度GDP增长贡献最大，达到1.79个百分点，归功

于劳务支出，但较难持续 
这可能是本次GDP数据的最大亮点。个人消费支出第三季度增长2.6%，

近两年延续加速增长态度。本年度以来，个人消费支出对GDP增长的贡献逐

步攀升，已经创出了近两年来的新高。而其中，最值得关注的是，劳务的消

费支出对GDP增长的贡献达到1.15个百分点，比二季度的0.75个百分点劲升

53%，占据个人消费支出总贡献的64%。 

我们认为四季度个人消费支出对GDP增长的贡献较难持续，主要有三个

原因： 

第一，2010年二季度美国密歇根消费信心指数的反弹印证了三季度的消

费支出增加。然而，与三季度GDP同日发布的10月份美国密歇根消费者信心

指数为67.7，低于67.9的初值，也低于9月份终值68.2，不及预期；这可能说

明了未来消费增速可能要减缓； 

第二，消费者信心指数仍然处于历史低位，该指数低于80的阶段仅仅集

中出现于1974、1980与1990年三个美国经济极端困难的时期，而目前该指数

的走势似乎很接近1980年的走势，这无疑给未来的消费蒙上了一层阴影； 

第三，金融危机后，美国人消费变的更加谨慎，预防性储蓄倾向增加，

至今储蓄率居高不下反映了这一事实。这就给个人消费支出的持续上升增加

了压力。 
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 私人投资对三季度GDP增长贡献为1.54个百分点，仅次于个人消费支

出，归功于私人存货的增加，但是否会持续，纠结中！ 
三季度美国私人投资增速为12.8%，明显放缓。其中固定资产投资增速

从二季度的18.9%剧降至三季度的0.8%，反映了投资意愿明显降低。这也致

使私人投资中，固定资产投资对GDP增长的贡献从二季度的2.06剧烈下滑至

三季度的0.1；私人存货变化对GDP增长的贡献率从二季度的0.82攀升至

1.44。 

对于此，可以有两种解释： 

第一种是：美国企业看好第四季度的消费情况，开始增加库存，因为四

季度毕竟有圣诞大假所引致的消费旺季到来； 

第二种是：由于前期美国企业看好经济状况，大幅投资生产，然而三季

度销量并不如预期，致使产品无奈积压而使存货上升。 

这两种解释或许都有部分解释力，但谁解释的要多一些呢？我们比较纠

结，我个人倾向于第二种解释。 

 净出口对三季度GDP增长贡献依然为-2.01个百分点，出口增速再次

大幅下滑，形势不容乐观  
三季度出口增速仅为5%，远低于二季度的9.1%，其中主要是由于商品出

口速度从二季度的11.5%下滑至3.4%所致；由于进口增速也大幅下滑，从二

季度的33.5%下滑至17.4%，才避免净出口对GDP增长的负贡献近一步扩大。

当然，美国的经济增长多数不主要依赖于净出口的表现。 

 政府支出继续保持了增长态势，对GDP增长贡献了0.68个百分点，应

也难以持续 

三季度美国政府支出保持了二季度的增长态势，增长了6.8%，略低二季

度的8%，其中，依然主要依靠的是联邦政府支出。三季度联邦政府增速为

0.71%，几乎与二季度的0.72%持平，而州和地方政府支出从二季度的0.08%

继续下滑至0.03%。这与州和地方政府面临一定的财政紧张局面有关，受到

经济复苏较慢的影响，这个局面短期难以改变。而美国的联邦政府同样长期

面临着的较大预算赤字的问题，因此，依靠政府支出推动GDP增长的态势应

是难以延续的。 

 

投资策略建议 
1、根据美国的这种经济情况，我们认为，美联储在 11 月 2 日到 3 日的会

议上宣布继续实施定量宽松的货币政策应是一个大概率事件。对于实施的力

度与步骤难以判断，市场预期在 5000-20000 亿美元之间，可能会渐进的实

施。但我们认为即使实施，对经济的刺激效果可能也非常有限； 
2、美元短期内有支撑，可能温和小幅爬升，但中期也较难有比较确定的

上升趋势。如果美联储定量宽松的力度超预期，可能又会使美元再一次小幅
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下探。但是我们认为这种探底会立刻小幅反弹回原有趋势。（参见我们的报

告《美元会微笑吗？》）； 
3、美元走势有可能压抑大宗商品价格持续走高的态势，对煤炭、有色与

农业等资源板块产生一定的压抑作用，建议密切关注美元走势及下周召开的

美联储会议； 
4、美国的进口状况不佳，在国内投资增速回落的情况下，国内经济的消

费力量开始增加，建议关注消费升级带来的板块机会（参加我们的报告《出

口受阻，消费可期》）。 
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图 1：个人消费支出增速  图 2：个人消费支出对GDP增长的贡献率 

  

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心   数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 

 

图 3：历史上消费信心低于80的情况少  图 4：10月份消费信心再次走低  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 5：美国个人储蓄率  图 6： 存货变化对GDP增长的贡献率 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 
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图 7：美国私人投资增速  图 8：美国私人投资对GDP增长贡献率  

  

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心   数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 

 

图 9：美国进出口增速  图 10：美国净出口对GDP增长的贡献率  

  
数据来源：BEA，广发证券发展研究中心   数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 

 

图 11：美国政府支出增速  图 12：美国政府支出对GDP增长的贡献率  

  
数据来源：BEA，广发证券发展研究中心   数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 
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表 1: 美国 GDP 增长率 

  2007 年 2008 年 2009 年 2009 年 2010 年 

     Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

GDP  1.9 0.0 –2.6 –4.9 –0.7 1.6 5.0 3.7 1.7 2.0

个人消费支出  2.4 –0.3 –1.2 –0.5 –1.6 2.0 0.9 1.9 2.2 2.6

商品  2.8 –2.5 –2.0 1.8 –1.5 7.2 1.7 5.7 3.4 2.8

耐用品  4.2 –5.2 –3.7 4.8 –3.1 20.1 –1.1 8.8 6.8 6.1

非耐用品  2.0 –1.1 –1.2 0.4 –0.7 1.7 3.1 4.2 1.9 1.3

劳务  2.2 0.9 –0.8 –1.6 –1.7 –0.5 0.5 0.1 1.6 2.5

私人投资  –3.1 –9.5 –22.6 –42.2 –18.5 11.8 26.7 29.1 26.2 12.8

固定资产投资  –1.8 –6.4 –18.3 –35.4 –10.1 0.7 –1.3 3.3 18.9 0.8

非住宅  6.7 0.3 –17.1 –35.2 –7.5 –1.7 –1.4 7.8 17.2 9.7

建筑  14.1 5.9 –20.4 –41.0 –20.2 –12.4 –29.2 –17.8 –0.5 3.9

设备与软件  3.7 –2.4 –15.3 –31.6 0.2 4.2 14.6 20.4 24.8 12.0

住宅  18.7 –24.0 –22.9 –36.2 –19.7 10.6 –0.8 –12.3 25.7 –29.1

私人存货变化  ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ......

净出口  ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ......

出口  9.3 6.0 –9.5 –27.8 –1.0 12.2 24.4 11.4 9.1 5.0

商品  9.8 6.3 –12.0 –34.1 –3.7 18.7 31.7 14.0 11.5 3.4

劳务  8.3 5.3 –3.9 –12.3 4.7 0.1 10.2 5.8 3.9 8.6

进口  2.7 –2.6 –13.8 –35.3 –10.6 21.9 4.9 11.2 33.5 17.4

商品  2.9 –3.5 –15.8 –38.9 –10.6 27.4 6.2 12.0 40.5 18.1

劳务  1.4 2.4 –4.2 –16.8 –10.9 1.5 –0.5 7.8 4.3 14.1

政府支出  1.3 2.8 1.6 –3.0 6.1 1.6 –1.4 –1.6 3.9 3.4

联邦政府  1.2 7.3 5.7 –5.0 14.9 5.7 0.0 1.8 9.1 8.8

国防  2.2 7.5 5.4 –8.4 16.8 9.0 –2.5 0.4 7.4 8.5

非国防  –0.8 6.7 6.5 2.6 10.9 –0.9 5.6 5.0 12.8 9.6

州和地方政府  1.4 0.3 –0.9 –1.7 1.0 –1.0 –2.3 –3.8 0.6 –0.2

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 
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表 2: 美国 GDP 各细项对 GDP 增长的贡献率 

  2007年 2008年 2009年 2009 年 2010 年 

     Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

GDP  1.90 0.00 –2.6 –4.9 –0.7 1.60 5.00 3.70 1.70 2.00 

个人消费支出  1.65 –0.18 –0.84 –0.34 –1.12 1.41 0.69 1.33 1.54 1.79 

商品  0.66 –0.60 –0.46 0.41 –0.32 1.62 0.42 1.29 0.79 0.64 

耐用品  0.35 –0.42 –0.27 0.35 –0.21 1.35 –0.07 0.62 0.49 0.44 

非耐用品  0.31 –0.18 –0.18 0.06 –0.11 0.27 0.49 0.67 0.31 0.20 

劳务  0.99 0.41 –0.38 –0.75 –0.79 –0.21 0.27 0.03 0.75 1.15 

私人投资  –0.53 –1.53 –3.24 –6.80 –2.30 1.22 2.70 3.04 2.88 1.54 

固定资产投资  –0.30 –1.02 –2.69 –5.71 –1.26 0.12 –0.12 0.39 2.06 0.10 

非住宅  0.75 0.03 –1.96 –4.49 –0.72 –0.13 –0.10 0.71 1.51 0.91 

建筑  0.46 0.22 –0.81 –1.99 –0.76 –0.41 –1.01 –0.53 –0.01 0.10 

设备与软件  0.29 –0.19 –1.15 –2.50 0.04 0.28 0.91 1.24 1.52 0.80

住宅  –1.05 –1.05 –0.74 –1.22 –0.54 0.25 –0.02 –0.32 0.55 –0.80

私人存货变化  –0.23 –0.51 –0.55 –1.09 –1.03 1.10 2.83 2.64 0.82 1.44 

净出口  0.57 1.18 1.13 2.88 1.47 –1.37 1.90 –0.31 –3.50 –2.01

出口  1.02 0.72 –1.18 –3.61 –0.08 1.30 2.56 1.30 1.08 0.61 

商品  0.75 0.53 –1.04 –3.14 –0.26 1.29 2.19 1.09 0.93 0.29 

劳务  0.28 0.19 –0.15 –0.47 0.18 0.01 0.37 0.21 0.15 0.32 

进口  –0.45 0.46 2.32 6.48 1.55 –2.67 –0.66 –1.61 –4.58 –2.61

商品  –0.42 0.52 2.20 5.95 1.23 –2.64 –0.68 –1.41 –4.46 –2.25

劳务  –0.04 –0.07 0.12 0.53 0.33 –0.03 0.02 –0.20 –0.12 –0.37

政府支出  0.25 0.54 0.32 –0.61 1.24 0.33 –0.28 –0.32 0.80 0.68 

联邦政府  0.09 0.51 0.43 –0.40 1.11 0.45 0.01 0.15 0.72 0.71 

国防  0.10 0.36 0.27 –0.45 0.85 0.48 –0.13 0.02 0.40 0.46 

非国防  –0.02 0.15 0.16 0.06 0.26 –0.03 0.14 0.13 0.32 0.25 

州和地方政府  0.17 0.04 –0.11 –0.21 0.13 –0.12 –0.29 –0.48 0.08 –0.03

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 
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