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美国二季度 GDP 增速未如预期，GDP 隐含通胀水平有所下滑： 

2011 年 7 月 29 日，美国商务部公布了 2011 年第二季度美国实际 GDP 的初次估计值，二季度 GDP 环比增长年

率仅 1.3%，低于市场预期的 1.8%。与此同时，第一季度的增速大幅下修至 0.4%。可以说 2011 年整个上半年，

美国经济处于较为疲软的状态。另外，通胀水平有所放缓，二季度 GDP 平减指数隐含通胀了为 2.4%，虽然高于

市场预期的 2.0%，但低于一季度的 2.7%；二季度 PCE 物价平减指数隐含通胀率 3.1%，也低于一季度的 3.9%。 

核心增长动力减速，前景不容乐观。 

美国经济的主要动力来自于私人消费以及私人投资，私营经济才是美国经济的根基，最能代表经济自身的增长

力量。从二季度 GDP 的细项数据可以看出，私营经济尤其是私人消费（以下简称 PCE）表现令人失望。而且，

出口竞争力正在下滑，政府支出继续拖累经济增长，具体体现在： 

（1）PCE 表现令人失望。二季度 PCE 增长仅 0.1%，对 GDP 增长贡献了仅 0.07 个百分点。为近 9 个季度以来

的最低增速。这说明美国经济的支柱——私人消费表现的确实较差；而最近消费者信心的大幅下滑，给未来的

消费增长带来了不利的影响。 

（2）私人投资增速恐难以持续。二季度私人投资增长 7.1%，连续两个季度增速上升，对 GDP 增长贡献达到 0.87

个百分点。但私人投资明显大幅低于去年同期水平。未来消费能力的不足必然会压制美国国内企业的投资欲望，

最近耐用品订单的持续下滑也说明了未来投资前景也不太乐观。 

（3）出口增速明显下滑。虽然二季度净出口对 GDP 增长正贡献 0.58 个百分点。这一正贡献的取得主要来源于

进口增速的大幅下滑。从出口增速上看，二季度仅增长 6.0%，为近 7 个季度的最差表现。这反映了出口产品的

竞争力正在下滑。另外，进口增速也仅为 1.3%（一季度为 8.3%），为近 7 个季度中的较差表现。这反映了美国

内需动力的不足。 

（4）政府支出继续拖累经济增长。政府支出二季度下滑 1.1%，已经是连续 3 个季度下滑。对 GDP 负贡献 0.23

个百分点。其中州和地方政府支出下滑 3.4%，联邦政府非国防支出下滑 7.3%，只有国防支出增加了 7.3%。而

如今，美国联邦政府债务问题缠身，未来继续增加国防开支的难度正在不断增加。由此预计，政府支出可能依

然会拖累经济的增长。 

综合上述，美国经济有可能继续会延续上半年的疲软状态。在债务问题越来越严重，美国财政政

策刺激经济的能力受限的情况下，无疑会增加货币政策 QE3 出台的可能性。 
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表 1: 美国 GDP 增长率 

 
2008 年 2009 年 2010 年 2010 年 2011 年 

 
  

 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 

GDP -0.3 -3.5 3.0 3.9 3.8 2.5 2.3 0.4 1.3 

个人消费支出 -0.6 -1.9 2.0 2.7 2.9 2.6 3.6 2.1 0.1 

商品 -2.5 -3.0 4.3 6.4 3.8 4.8 8.3 4.7 -1.3 

耐用品 -4.9 -5.4 7.2 9.9 7.8 8.8 17.2 11.7 -4.4 

非耐用品 -1.2 -1.8 2.9 4.8 1.9 3.0 4.3 1.6 0.1 

劳务 0.4 -1.4 0.9 1.0 2.5 1.6 1.3 0.8 0.8 

私人投资 -10.2 -25.0 17.9 31.5 26.4 9.2 -7.1 3.8 7.1 

固定资产投资 -7.1 -18.8 2.6 1.2 19.5 2.3 7.5 1.2 5.9 

非住宅 -0.8 -17.8 4.4 6.0 18.6 11.3 8.7 2.1 6.3 

建筑 6.4 -21.2 -15.8 -24.7 7.5 4.2 10.5 -14.3 8.1 

设备软件 -4.3 -16.0 14.6 21.7 23.2 14.1 8.1 8.7 5.7 

住宅 -23.9 -22.2 -4.3 -15.3 22.8 -27.7 2.5 -2.4 3.8 

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

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

出口 6.1 -9.4 11.3 7.2 10.0 10.0 7.8 7.9 6.0 

商品 6.3 -12.0 14.4 12.1 11.8 8.9 9.2 10.6 6.8 

劳务 5.6 -3.5 5.0 -2.7 6.1 12.6 4.7 1.7 4.0 

进口 -2.7 -13.6 12.5 12.5 21.6 12.3 -2.3 8.3 1.3 

商品 -3.8 -15.6 14.8 14.4 26.0 12.4 -0.5 9.5 1.5 

劳务 3.6 -3.5 2.9 4.6 3.3 11.6 -10.4 2.2 0.2 

政府支出 2.6 1.7 0.7 -1.2 3.7 1.0 -2.8 -5.9 -1.1 

联邦政府 7.2 6.0 4.5 2.8 8.8 3.2 -3.0 -9.4 2.2 

国防 7.5 5.8 3.3 0.5 6.0 5.7 -5.9 -12.6 7.3 

非国防 6.5 6.5 7.1 7.8 14.7 -1.8 3.1 -2.7 -7.3 

州和地方政府 0.0 -0.9 -1.8 -3.9 0.4 -0.5 -2.7 -3.4 -3.4 

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 

 
2008 年 2009 年 2010 年 2010 年 2011 年 

 
  

 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 

GDP -0.3 -3.5 3.0 3.9 3.8 2.5 2.3 0.4 1.3 

个人消费支出 -0.39 -1.32 1.44 1.92 2.05 1.85 2.48 1.47 0.07 

商品 -0.59 -0.69 0.99 1.45 0.87 1.09 1.87 1.10 -0.33 

耐用品 -0.41 -0.41 0.53 0.70 0.56 0.63 1.20 0.85 -0.35 

非耐用品 -0.18 -0.28 0.46 0.75 0.30 0.47 0.67 0.25 0.02 

劳务 0.21 -0.63 0.46 0.47 1.18 0.75 0.61 0.36 0.40 

私人投资 -1.66 -3.61 1.96 3.25 2.92 1.14 -0.91 0.47 0.87 

固定资产投资 -1.15 -2.77 0.32 0.15 2.12 0.28 0.88 0.15 0.69 

非住宅 -0.09 -2.05 0.42 0.56 1.62 1.04 0.82 0.20 0.61 

建筑 0.24 -0.85 -0.51 -0.76 0.18 0.10 0.26 -0.40 0.20 

设备软件 -0.34 -1.20 0.93 1.32 1.45 0.94 0.56 0.60 0.41 

住宅 -1.05 -0.72 -0.11 -0.41 0.50 -0.76 0.06 -0.06 0.08 

私人存货变化 -0.51 -0.84 1.64 3.10 0.79 0.86 -1.79 0.32 0.18 

净出口 1.21 1.11 -0.51 -0.97 -1.94 -0.68 1.37 -0.34 0.58 

出口 0.73 -1.18 1.31 0.86 1.19 1.21 0.98 1.01 0.81 

商品 0.53 -1.04 1.12 0.96 0.97 0.75 0.79 0.94 0.65 

劳务 0.20 -0.13 0.19 -0.10 0.23 0.46 0.18 0.07 0.16 

进口 0.47 2.29 -1.82 -1.83 -3.13 -1.89 0.39 -1.35 -0.23 

商品 0.57 2.19 -1.74 -1.71 -3.05 -1.58 0.08 -1.29 -0.22 

劳务 -0.10 0.10 -0.08 -0.12 -0.08 -0.31 0.31 -0.06 -0.01 

政府支出 0.50 0.34 0.14 -0.26 0.77 0.20 -0.58 -1.23 -0.23 

联邦政府 0.50 0.45 0.37 0.23 0.71 0.26 -0.26 -0.82 0.18 

国防 0.36 0.30 0.18 0.03 0.33 0.31 -0.34 -0.74 0.39 

非国防 0.15 0.16 0.19 0.21 0.38 -0.05 0.09 -0.08 -0.21 

州和地方政府 0.00 -0.11 -0.23 -0.49 0.05 -0.06 -0.33 -0.41 -0.41 

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心 
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图 1：美国二季度 GDP 增速疲软   图 2：PCE 增速依然大幅下滑 

  

图 3：PCE 是 GDP 增长的主要动力   图 4：净出口贡献有所增加     

  

图 5：私人投资增速有所上升   图 6：私人投资对 GDP 正贡献 0.87 个百分点     

  

图 7：政府支出继续下滑   图 8：政府支出对 GDP 负贡献约 0.23 个百分点     

  

数据来源：BEA，广发证券发展研究中心   
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