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 上周五，美国公布第三季度 GDP 初值，美国经济三季度转而走强的趋势符合我们

预期，2%的环比涨幅相对于二季度 1.3%明显好转，好于市场预期的 1.8%，主要

提振来自于个人商品消费和政府消费，出现较大提升；但低于我们预期的 2.4%，

主要归结于固定资产投资低于预期，加之出口走弱。 

 从 GDP 各项组成部分的贡献来看，个人消费、企业投资持续为正贡献，政府消费

和投资也转而出现正贡献，其中，国防消费支出反弹 13%，贡献最大，高达 0.65

个百分点，这意味着财政紧缩的拖累减弱，而除去国防支出，三季度 GDP 环比增

速未出现提速。净出口则正好相反，贡献由二季度的 0.23 下滑至-0.18，反映出

口形势明显恶化。从贡献增量来看，个人消费、政府消费和投资是正贡献，但被

固定资产投资和净出口贡献下滑所抵消了部分。具体分析如下： 

1）从消费来看，美国实际个人消费从二季度的 1.5%加速至 2%，贡献了 GDP 的 71%，

集中在商品消费，特别是耐用品消费大涨 8.5%，虽然在 GDP 占比仅 10%，但贡献

了三季度GDP增量的41%，主要受到汽车及零部件贡献提升0.44个百分点的支撑；

而服务消费增速从 2.1%下滑至 0.8%，贡献减弱 0.6 个百分点，主要因为家庭减

少在房子和能源方面的服务消费支出，意味着 9 月油价高企导致消费者信心仍然

脆弱。 

2）从占 GDP14%的投资来看，三季度企业总投资的增速从 0.7%下滑至 0.5%，拖累

来自于非住宅投资，特别是设备和软件投资已连续四季度下滑，三季度已不再增

长，陷入停滞，主要反映了商业活动疲软，投资意愿下降，原因在于外需疲软以

及政策层面不确定性较大，最终导致企业不愿增加开支。另一方面，支撑来自于

去库存速度放慢和房地产投资，农业仍在加速去库存，幅度超出我们的预期，导

致整体库存变动仍为负；而商业库存如我们预期，扭转了上半年的去库存局面，

出现加库存，其中零售商加库存幅度大于批发商和制造商，这主要受到消费者对

耐用消费品的需求增加所致，加上四季度消费旺季的到来，说明企业对未来销售

并不悲观。房地产市场方面，实际住宅投资增速从二季度较低的 8.5%攀升至

14.4%，但仍低于第一季度由于暖冬效应导致的峰值 20.5%，主要由于房地产市场

价升量涨带动住房投资增加。 

3）从政府投资和消费来看，三季度环比上升 3.7%，贡献大幅提高 0.85 个百分点，

说明财政紧缩政策的拖累有所减少。联邦政府的国防和非国防支出均扭负为正，

其中国防消费支出增加最多，环比上升 13%，9 月国防资本品新订单反弹 43.7%

也印证了这一趋势，州和地方支出的降幅也减小，只有联邦政府投资仍在下滑。
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4）美国三季度进出口数据表现最差，出口增速从二季度的 5.3%下滑至

-1.6%，超过进口-0.2%的下滑幅度，导致净出口贡献变为-0.18 个百分

点，主要因为外需疲软导致商品出口大幅下滑所拖累。商品出口大幅下

滑 3.5%，从已公布的 7、8 月实际商品出口数据来看，最大的拖累来自

于石油等工业供给品，平均下滑 4.4%，其次是消费品和汽车，分别下滑

0.7%和 1.8%；而从出口区域来看，主要是对欧洲的出口增速放缓，主要

受到欧债危机的传染效应，特别是 8 月对奥地利和对欧盟以外欧洲的名

义出口额(未季调)均减少 21%，拖累出口下滑，另外，对中国的出口也

很疲弱，8 月仅增长 0.6%。服务出口增速反而从 1.1%提升至 3.1%，加上

商品进口下滑的速度不及出口，抵消了部分出口的拖累，最终净出口对

美国经济的贡献为负。由此可见，欧债危机和全球经济放缓所导致的外

部需求疲软，已对美国经济产生了负面影响。 

 总体来看，美国三季度 GDP 走强，主要受到个人和政府消费所提振，而

进出口下滑较快，形成拖累。 

 展望第四季度，我们仍然维持美国 GDP 增速将回落至 1.7%的判断。从

美国的领先指标来看，美国经济周期研究所(ECRI)周度领先指标增速下

滑，预示三季度美国经济的强劲反弹或出现乏力。OECD 美国领先指标

今年 4 月以来持续下行，而美国谘商会公布的美国领先指标 9 月略有反

弹，说明美国经济目前虽保持强势，但未来仍不容过于乐观。 

 美国四季度经济可能下滑的主要原因在于：(1)尽管欧洲和中国经济四

季度或略有上升、出现弱复苏，但是我们并不认为来自欧洲和中国的需

求短期能大幅回升，外需疲弱依然拖累美国出口，(2)个人消费方面，

消费税优惠到期能否延续仍有不确定性，导致消费者趋于谨慎，可能减

少消费支出；(3)政府消费方面，在大选尘埃落定前，财政悬崖几乎不

可能有定论，而且全面自动减赤方案根据现有法律是不可避免的，因而

联邦政府不得不减少政府消费，以应对明年全面启动的社保、医疗等支

出减少的窘境。 

 

图 1.1：美国实际 GDP 及各部分环比增速显示，三季度美国政府

和个人消费拉动经济增长，而出口下滑最快。 

图 1.2：美国实际 GDP 及各部分贡献显示，消费对三季度美国经

济贡献最大，净出口和库存仍是负贡献。 
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资料来源：美国经济分析署，申万研究 资料来源：美国经济分析署，申万研究 

 
表 1.1：美国第三季度消费各项的贡献 

  2012:Q2 2012:Q3  

对 GDP 贡

献的变化 

占三季度

GDP 的比

重 

个人消费 1.06 1.42 0.36  70.7%

      

 商品 0.08 1.03 0.95  25.3%

  耐用品 -0.02 0.63 0.65  10.0%

    机动车及零部件 -0.26 0.18 0.44  2.7%

    家具及家用设备 -0.01 0.13 0.14  2.1%

    休闲品和车辆 0.16 0.28 0.12  4.2%

    其他耐用品 0.10 0.04 -0.06  1.2%

      

  非耐用品 0.10 0.40 0.30  15.5%

    食品饮料 -0.03 0.07 0.10  5.0%

    服装和鞋 -0.12 0.14 0.26  2.6%

    汽油和其他能源 0.23 0.01 -0.22  2.0%

    其他非耐用品 0.02 0.18 0.16  5.9%

      

 服务 0.99 0.39 -0.60  45.5%

  家庭服务消费 0.69 0.20 -0.49  43.2%

  非盈利机构提供给家庭的服务消费 0.29 0.19 -0.10 2.3%

资料来源：美国经济分析署、申万研究 

 
表 1.2：美国第三季度投资各项的贡献 

  2012:Q2 2012:Q3  

对 GDP 贡

献的变化 

占三季度

GDP 的比

重 

企业总投资 0.09 0.07 -0.02  14.0%

      

固定资产投资 0.56 0.20 -0.36  13.6%

      非住宅 0.36 -0.13 -0.49  10.9%

        建筑 0.02 -0.13 -0.15  2.5%

        设备和软件 0.35 0.00 -0.35  8.4%

          信息处理软件和设备 -0.09 -0.04 0.05  4.5%

            计算机和外围设备 -0.12 -0.13 -0.01   

            软件 0.11 0.12 0.01  2.2%

            其它 -0.08 -0.03 0.05  1.4%

          工业设备 0.16 0.00 -0.16  1.2%

          运输设备 0.19 -0.10 -0.29  1.4%
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          其它设备 0.09 0.14 0.05  1.3%

      住宅 0.19 0.33 0.14  2.7%

      

库存变动 -0.46 -0.12 0.34  0.3%

      农业 -0.17 -0.42 -0.25  -0.1%

      非农业 -0.29 0.30 0.59  0.5%

资料来源：美国经济分析署、申万研究 
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