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报告摘要： 

 第三季度 GDP 向上修正表明美国经济复苏加快 

第三季度 GDP 修正数据表明美国经济复苏速度略有加快。上调第三

季度美国经济增速的主要原因是居民消费、出口和政府开支更为强劲。 

 消费将是四季度美国经济增长主要动力 

自 2008 年 9 月消费对实际 GDP 贡献-2.46 个百分点的危机以来最低

值起，至 2010 年 9 月，消费对实际 GDP 贡献上升至 1.97 个百分点。

随着进入四季度美国消费季的到来，消费在四季度对美国经济增长贡

献有望进一步增强。 

 住房投资仍是制约美国经济的短板 

美国新屋销售的低迷直接影响住宅相关的配套消费及服务业消费增

长。在美国家庭负债表继续修复条件下，美国房地产市场在未来较长

一段时间内仍会保持较低增速，并制约私人投资和消费以较低速度增

长。 

 美元指数反弹面临动力切换 

近期欧元区债务危机导致的欧元抛售压力，并重新选择美元作为避险

货币是主要原因。随着美国消费的继续向好，并带动制造业继续回升，

美元指数上涨动力有望转换为美国实体经济的增长。 

 

民生证券研究所 

郝大明 宏观分析师 

执业证号：S0100210110001 

电话：(8610)85127658 

邮箱：haodaming@mszq.com 

 

张  磊 宏观分析师 

执业证号：S0100110110028 

电话：(8610)85127662 

邮箱：zhanglei_yj@mszq.com 

 

地址：北京市东城区建国门内大街 28 号 

民生金融中心 A 座 16 层 100005 

 

相关研究 

1．《美元将触底反弹，人民币双向宽

幅波动》2010.10.22 

2．《美元上行，欧元承压，人民币双

向宽幅波动—未来一年主要货币汇率

走势报告》2010.8.18 

3．《四周期综合分析：二次探底无可

能—2010 年下半年世界经济形势判

断》2010.8.18 

4．《经济面临下行压力 政策转向或在

年底——2010 年下半年中国宏观经济

报告》2010.7.26 

 

 

民生精品---宏观专题研究报告 

.研究报告 

2010 年 11月 30日 

消费将引领美国四季度经济增长 
                           ——美国经济跟踪报告 



 

宏观研究/专题报告 

请务必阅读最后一页免责声明 2 

目  录  

 

一、第三季度 GDP 向上修正表明美国经济复苏加快 ........................................................................................ 3 

二、消费将是四季度 GDP 增长主要动力 ......................................................................................................... 4 

（一）消费旺季到来推动消费进一步增长 ........................................................................................................................................... 4 
（二）制造业有望在消费带动下继续回升 ........................................................................................................................................... 6 

三、住房投资仍是制约经济的短板................................................................................................................... 7 

四、美元指数反弹面临动力切换 ...................................................................................................................... 9 

插图目录 ....................................................................................................................................................... 10 

 

 

  



 

宏观研究/专题报告 

请务必阅读最后一页免责声明 3 

一、第三季度 GDP 向上修正表明美国经济复苏加快 

美国商务部（Commerce Department）24 日公布三季度 GDP 修正值，经季节性因素

调整后，美国 7-9 月期间国内生产总值（GDP）折年率增长 2.5%。10 月 29 日报告的美国

第三季度 GDP 预估数据为增长 2.0%，美国第二季度 GDP 增幅为 1.7%。 

在经历了 20 世纪 30 年代以来最严重的衰退之后，2009 年第三季度美国 GDP 恢复增

长，到目前美国经济已实现连续五个季度增长。 

图 1：三季度 GDP 向上修正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

美国商务部 23 日公布的第三季度 GDP 修正数据表明美国经济复苏速度略有加快。数

据显示，上调第三季度美国经济增速的主要原因是居民消费、出口和政府开支更为强劲。

第三季度美国消费者开支增长 2.8％，高于首次预估的 2.6％和第二季度的 2.2％，这是该

数据自 2006 年底以来的最大增幅。消费者开支约占美国经济总量 70％，是美国经济增长

的主要动力。 

受美元贬值推动，美国出口第三季度增长 6.3％，高于首次预估的 5％。当季贸易逆

差缩小，对经济增长的拖累有所减弱。第二季度为增长 9.1%。7-9 月份进口增幅被向下修

正至 16.8%，初值为增长 17.4%。 

此外，第三季度美国政府开支增长 4.0％，高于首次预估的 3.4％；企业投资增长 10.3％，

也高于首次预估的 9.7％。 

受房地产市场低迷影响，国内私人投资总额因住房投资和建筑投资下滑，由 12.8%向

下修正至 12.4%。 
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图 2：消费、出口及政府支出推动 GDP 上行 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

二、消费将是四季度 GDP 增长主要动力 

（一）消费旺季到来推动消费进一步增长 

美国经济自 2007 年 12 月陷入本轮衰退，在 2009 年夏季开始恢复增长。截至今年第

三季度，美国经济已经连续五个季度实现增长。在 GDP 增长贡献角度看，个人消费支出

对 GDP 增长贡献持续增大。自 2008 年 9 月消费对实际 GDP 贡献-2.46 个百分点的危机以

来最低值起，至 2010 年 9 月，消费对实际 GDP 贡献上升至 1.97 个百分点。随着进入四

季度美国消费季的到来，消费在四季度对美国经济增长贡献有望进一步增强。 

图 3：消费对 GDP 增长贡献持续增大 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

消费的增长与消费者对未来预期及未来消费信心紧密相连。美国劳工部数据显示，在
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截至 11 月 20 日的一周中，初次申请失业金人数环比下降 3.4 万，至 40.7 万。另外，10

月非农就业人口增加 15.1 万人以及平均小时工资自 3 月份以来持续的提高提振美国消费

者信心，并促进假日季期间的消费增加。 

数据显示，美国 10 月工资增长 0.6%，是自 5 月以来的最大增幅。可支配收入在剔除

通胀因素后增加 0.3%。即使个人支出增加，储蓄率从 5.6%提高至 5.7%，显示收入增加正

帮助美国家庭改善其财务状况。剔除通胀因素后，个人消费支出增加 0.3%，9 月的增幅为

0.2%。 

图 4：消费者信心高涨，消费有望继续回暖 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

随着美国经济状况的好转，以及感恩节的到来，美国居民消费较去年大增加。美国消

费者联盟和全国信用社协会发布的最新调查显示，和去年相比，更多美国人认为自己的财

务状况改善，节日期间决定增加购物的人数也从去年的 8%增加到 10%。 

图 5：耐用品消费支出增速较快 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 
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汽车销售是美国需求增长的零售领域之一。10 月的行业数据显示，10 月汽车销售年

率增长至 1225 万台，是自 2009 年 8 月联邦政府旧车换现金项目以来最高的水平。 

从库存销售比角度看，随着消费旺季的到来，零售和批发库存销售比的上升有望继续

拉动制造业库存销售比继续上升。 

图 6：四季度库存销售比有望继续上升 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

随着未来圣诞节的临近，美国消费有望继续增长。美国零售商协会预测 11 月至 12

月的假日销售将同比增长 2.3%，将为 2006 年以来的最大增幅。 

（二）制造业有望在消费带动下继续回升 

美国当前的失业问题是需求方面的问题。证据显示，造成目前失业率居高难下的原因

是缺乏新增就业机会。制造业约占美国工业总产值的 75%，是美国经济复苏和创造就业的

重要动力｡随着企业库存调整逐步完成，库存增加对经济的推动作用减弱。 

但美国制造业产出指数在 2009 年一季度触底之后，目前仍然处于复苏上升态势。制

造业复苏是奥巴马政府关注的焦点，随着美国二次量化宽松政策的推出，有望刺激美国制

造业继续回升。 

耐用消费品的较快增速表明消费者对未来收入的良好预期，表明消费者消费信心继续

向好；同时，耐用品与制造业紧密关联，耐用品消费继续上涨，有利于带动制造业的继续

复苏。 
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图 7：美国工业产出指数继续回升 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 

三、住房投资仍是制约经济的短板 

次贷危机以来，美国房地产市场持续低迷。美国建筑投资及住宅投资始终是危机以来

制约美国私人投资增速的重要原因，并直接向下拉动美国 GDP 增速。同时，美国新屋销

售的低迷直接影响住宅相关的配套消费及服务业消费增长。在美国家庭负债表继续修复条

件下，美国房地产市场在未来较长一段时间内仍会保持较低增速，并制约私人投资和消费

以较低速度增长。 

图 8：建筑投资及住宅投资向下拉动 GDP 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

美国人口普查局 24 日最新公布的新屋销售报告显示，美国 10 月新屋销售年化月率下

降 8.1%，年率下降 28.5%，总数年化为 28.3 万户。 
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报告显示，美国 10 月新屋销售连续第四个月下滑，且降幅超出预期。经济学家预期

为年化月率上升 2.3%，总数年化 31.0 万户。 

高失业率、信贷紧缩以及房价前景的不确定性使得投资者不愿意购买住房。次贷危机

之后房产市场泡沫的破灭也是房产市场持续受挫的原因之一。 

可供销售的新屋数量下降 0.5%，至 202,000 户，这一供应量需要约 8.6 个月方能出

尽。一般来说，在市场较为健康的状况下只须 6 个月时间便可售罄。 

美国大部分地区 10 月份新屋销售下降，仅有南部地区小幅上涨 3.1%，东北部地区

降幅为 12.1%，中西部地区降幅为 20.4%，而西部地区则高达 23.9%。 

10 月份，新屋销售价格中值年率下降 9.4%，约为 194,900 美元，仅仅比 2003 年 10

月份高出 800 美元。 

图 9：美国新屋销售仍低迷 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

图 10：美国居住投资制约私人总投资增速 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究所 
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受美国家庭去杠杆化的继续，美国居住投资及房屋销售在短期内仍会面临较大压力。 

四、美元指数反弹面临动力切换 

正如我们在 10 月下旬做出的美元走势判断，近期美元指数反弹态势明显，自 11 月 4

日美元指数下跌到 75.63 以来，到目前为止已经反弹至 81，一个月的时间内反弹幅度达到

7.1%，远快于自 8 月 24 日 83.56 到 11 月 4 日 75.63 的下滑速度。其中，近期欧元区债务

危机导致的欧元抛售压力，并重新选择美元作为避险货币是主要原因。 

图 11：欧债危机是短期内美元指数快速上行的主要原因 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

尽管目前欧债危机仍在延续，并促成美元指数快速反弹，但从长期看，支撑美元指数

的根本因素是美国实体经济的好转。第三季度，美国企业利润有所上升，其中金融业尤为

突出。但利润升幅低于年初两位数的升幅。当季企业税后利润增长 3.2%，第二季度仅增

长 0.9%。与上年同期相比，因各公司销售额增长且劳动力成本持续下降，当季企业利润

增长 28.2%。 

随着美国消费的继续向好，并带动制造业继续回升，美元指数上涨动力有望转换为美

国实体经济的增长。 
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