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美国经济:从实体经济驱动逐渐转向金融驱动 

摘要： 

 二季度实际 GDP环比增速 1.40%，高于上季度增速 0.80%，但仍然处于较低位置；同比增速 1.28%，

略低于上季度增速 1.57%，经济增速自去年一季度之后连续下滑。尽管数据下滑，但美国经济复苏的

情况并不如数据反映出来的那么消极。商业投资的低迷是拖累 GDP增速的主要原因，其中企业库存拉

低 GDP 1.16 个百分点，但去库存速度加快对目前的美国经济是有利的；贸易逆差是由于进口的增加

而非出口的减速，因而尽管其对于 GDP增速的拉动是逆向的，但对于经济影响是正面的。 

 从三季度的最新数据来看，消费者对于自身财务状况的预期有所改善，金融资产增加，个人消费

支出增长稳健，消费数据将继续成为经济增长最有力的支撑，也将成为三季度经济增速回升的主要拉

动力；出口领域已经开始逐渐摆脱过去两年强势美元所带来的负面影响，贸易逆差相比去年同期的

446.4 亿美元下降了近 9%，但进口加速导致贸易对 GDP 的拖累仍将持续；制造业复苏进程依然较为缓

慢，但受到电信行业拉动，三季度其对经济的拖累有所减弱。总体来看，预计三季度 GDP 同比增速

1.6%。 

 美国劳动力市场从今年年初趋紧，二季度已经接近充分就业，但从不同行业来看，振兴较慢的制

造业与对人才要求较高的现代服务业在劳动力供需上呈现明显的两极分化，这也是造成劳动参与率与

工资水平难以加速上行的主要原因。具体数据显示，9 月新增非农就业 15.6 万人，8 月数据由 15.1

万上修至 16.7 万；失业率 5%，为年内高点；平均每小时工资同比增加 2.6%，略高于前值 2.4%；劳

动力参与率 62.9%，略高于前值 62.8%，为六个月以来高点。 

 结构性失业并不影响美国实现充分就业的目标，通胀上行的趋势已经非常明显，预计今年 12 月

是美联储的加息窗口。 

 工商业贷款利差缩小与居民家庭消费意愿增强促进工商业信贷与消费信贷提振显著。信贷规模的

增加促进商业银行加速提取在量化宽松时期存入美联储的超额准备金，9 月末超额准备金同比下降

14.8%，为九年以来最大降幅。准备金的加速释放进一步增加了美国货币市场的流动性，这些资金避

开了利润下降的制造业而流向形势转好的资本市场，这也解释了为什么美国股市在企业利润下行三个

季度后仍然没有经历滑铁卢反而有所上涨。资本市场在资金的支持下进一步走高，从而推动居民家庭

金融资产持续增加，消费意愿增强，消费支出加速，经济增速回升。 
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 一、经济运行情况 
 

美国商务部发布数据，二季度实际 GDP 环比增速 1.40%，高于上季度增速 0.80%，但仍然处于较

低位置；同比增速 1.28%，略低于上季度增速 1.57%，经济增速自去年一季度之后连续下滑。  

从各分项对实际 GDP 增长的贡献率来看，个人消费支出贡献 2.88 个百分点，成为拉动 GDP 增长

的主要因素；净出口拉动 0.18 个百分点；国内私人投资拉低 1.34 个百分点；政府支出拉低 0.30 个

百分点。 

尽管 GDP增速在二季度持续下滑，但美国经济复苏的情况并不如数据反映出来的那么消极。商业

投资的低迷是拖累 GDP 增速的主要原因，其中企业库存拉低 GDP 1.16 个百分点，但去库存速度加快

对目前的美国经济是有利的。 

从三季度的最新数据来看，金融资产增加使得消费者对于自身财务状况的预期有所改善，个人消

费支出增长稳健，消费数据将继续成为经济增长最有力的支撑，也将成为三季度经济增速回升的主要

拉动力；出口领域已经开始逐渐摆脱过去两年强势美元所带来的负面影响，贸易逆差相比去年同期的

446.4 亿美元下降了近 9%，但进口加速导致贸易对 GDP 的拖累仍将持续；制造业复苏进程依然较为缓

慢，但受到电信行业拉动，三季度其对经济的拖累有所减弱。总体来看，预计三季度 GDP 同比增速

1.6%。 

 

图 1  GDP 同比增速 

 

 

资料来源：Wind资讯、美国商务部、致富研究院 

 

 

 

从近五个季度来看，GDP增速的回调与企业利润数据的表现是一致的，即企业利润自去年一季度

开始连续下降。但在二季度，企业利润同比下降 4.3%，降幅较前期有所收窄，同时 GDP 增速的下降

速度也有所放缓，经济增速的回调有望在今年年底结束。 

企业利润的跌幅放缓不仅体现在经济增速中，还反映在美国家庭的金融资产余额中。从美国家庭
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的资产负债表来看，二季度家庭总资产余额增加 1.24 万亿至 103.75 万亿美元，增幅 1.2%，较上期

增幅 0.8%有所扩大，主要是由于金融资产增速加快。 

二季度家庭金融资产余额增加 0.7万亿至 72.33万亿美元，增幅 1.0%，高于上期的 0.5%。其中，

储蓄余额 10.86万亿美元，几乎与上期持平，而上期为增加 1.0%，储蓄余额中比重超过 80%的定期存

款增速连续第四个季度下降，而比重均为 10%左右的活期存款与货币市场基金份额也有所减少，说明

消费者对于经济复苏的信心有所增强，消费意愿回暖，储蓄意愿降低；债券余额减少 0.23万亿至 4.242

万亿美元，降幅 5.1%，大于上期降幅 2.1%，债券余额中比重超过 20%的国债持有量减少 63亿至 1.091

万亿美元，国债收益率利差缩小对于其持有量的影响已经消退，美国国债余额二季度基本保持稳定；

贷款余额减少 10亿至 1万亿美元，而上季度为增加 383 亿美元，贷款规模自 2014 年三季度开始连续

下降五个季度，在今年年初受工商业贷款加速推动有回暖迹象，但二季度未能保持增长势头；所持公

司股份价值增加 0.33万亿至 14.52 万亿美元，增幅 2.3%，主要由于二季度企业利润较前期相比开始

走稳。 

 

图 2  企业利润与所有者权益 

 

图 3  名义消费支出回归估计 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 

 

金融资产的回升使得居民消费意愿增加，从而支持消费支出的增加。对名义消费支出数据建立回

归模型可以得出，美国消费支出的收入效应约为 66%，财富效应约为 2.5%。尽管财富对于消费的影响

边际较小，但相比于收入变动，财富变动幅度更大，因而对消费的影响也是显著的。从二季度数据来

看，金融资产增加 0.7 万亿美元，估计推动名义消费增加 178 亿美元，约占实际名义消费增加额的

10%；收入增加 0.14万亿美元，估计推动名义消费增加 928亿美元，约占实际名义消费增加额的 48%。 
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1、国内消费需求强劲，消费支出增速稳健 

 

正如上期报告所预测，二季度美国家庭为经济重启涨势注入了动力，在全球需求与企业投资持续

疲软情况下，家庭消费支出成为了二季度美国经济增速反弹的主要拉动力。从三季度的最新数据来看，

尽管收入增速不及前期，通胀也存在一定的上行压力，但股市回升的情况下，美国家庭金融资产余额

增加能够更为直观的影响其消费需求，预计三季度居民消费支出增长 2.8%，并将继续成为 GDP 增速

继续上升的主要拉动力。 

 

图 4  个人收入同比增速 

 

图 5  个人收入各分项增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 

 

据商务部发布数据，8月份名义个人收入增加 393 亿美元，环比增长 0.2%，同比增长 3.12%，收

入增速在三季度基本与二季度持平。其中，雇员工资同比增长 3.75%，随着劳动力市场趋于饱和，工

资增长逐渐放缓；经营者收入同比增长 1.85%，在劳动力成本上升的情况下经营者收入增速依然高于

成本增速，反映企业盈利能力在三季度持续改善；个人财产性收入同比下降 0.1%，环比上升 0.48%，

随着美股收复前期失地，财产性收入较前期有所回升，但仍低于去年同期水平。此外，个人可支配收

入增加 319亿美元，环比增长 0.2%，低于前值 0.4%，同比增长 3.4%，与上期持平；剔除价格因素后，

实际 DPI 环比增速 0.08%，低于前值 0.34%，同比增长 2.4%，低于前值 2.6%。总体来看，8月份个人

收入增长较为平稳，但与今年年初相比有所放缓。 

 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

% 

个人总收入 个人可支配收入 个人消费支出 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

% 

雇员报酬 经营者收入 

个人财产性收入 个人转移支付收入 



 

7 

 

图 6  实际 DPI与 PCE 同比增速 

 

图 7  个人消费支出各分项同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 

 

个人收入的连续增长与国内需求的稳定推动消费支出保持活力。8月份名义个人消费支出增加 62

亿美元，较上月增长 0.05%。剔除价格因素后，实际 PCE 环比下降 0.09%，同比增加 2.63%，消费支

出在三季度继续成为美国经济增长的支撑。 

日前公布的 9月份零售数据也为 9月份的消费数据注入一剂强心针。9月份零售销售额达到 4598

亿美元，环比上升 0.6%，前值为下降 0.2%;同比上升 2.67%，为三季度最高增幅。9 月份零售销售数

据较 8 月份有所反弹，主要受汽车购买量上涨和美国民众可支配收入上升所推动，表明美国国内消费

需求仍然强劲，9月份消费支出将继续保持稳健增长。去年以来，美国汽车消费一直不旺，今年一季

度销售量也一直平淡，直到二季度才开始上升，三季度继续保持增长势头。汽车与其他昂贵耐用品消

费的增加体现了劳动力市场趋紧后居民收支有所空余，消费者信心逐渐回升。 

 

图 8  个人储蓄存款同比增速 

 

图 9  储蓄率 

 

资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 
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8 月份名义个人支出总额 1327亿美元，低于个人可支配收入总额，因而 8月份的私人储蓄为 8076

亿美元，较 7月份的储蓄额 7819 亿美元有所增加；8月份储蓄率为 5.7%，高于 7月份的 5.6%。 

 

图 10  原油价格与通胀水平 

 

资料来源：Wind资讯、劳工部、致富研究院 

 

从通胀数据来看，8 月份个人消费支出物价指数同比上涨 0.96%，高于上期增速 0.83%，在二季

度下调后平稳回升；不包括波动较大的食品与能源在内，核心 PCE物价指数同比上涨 1.69%，为自 2013

年 1月份以来高点。8月份核心通胀显示有加速迹象，主要是由于整体消费支出仍然受到就业市场强

劲的推动。尽管通胀预期仍存在下调风险，但核心通胀持续走高仍然为经济前景的增强增添了信心。 

日前公布的 9月份 CPI数据也预示核心 PCE仍处于加速上升通道。由于住房成本上升，9月份 CPI

同比增速 2.2%，涨幅为近五个月以来最高。 

2、进出口同时增加，贸易逆差扩大 

 

8 月份美国进口额的增加抵消了出口额的增长，从而导致贸易逆差进一步扩大。具体来看，进口

的增长来自于服务进口额跳增 4.8%，说明以电信与计算机企业为主的专利密集型产业发展迅猛。尽

管进口的增加对 GDP增速造成反向拉动，但对美国经济复苏的影响是正面的。 

据美国商务部发布数据，8月份美国贸易逆差为 407.3 亿美元，高于前值 395.5 亿美元，贸易逆

差的扩大是由于进口的增加抵消了出口的增长。其中，8 月份美国进口总额由上月的 2259.3 亿美元

上升至 2285.8亿美元，触及 2015 年 9月以来的最高水平，主要由于石油、民用航空器、通讯设备和

计算机的进口需求增加；出口总额由上月的 1863.8 亿美元上升至 1878.5 亿美元，也达到了 2015 年

7月以来的高点，主要由于汽车和医疗设备的出口额增加显著。 
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图 11  贸易逆差 

 

图 12  进出口同比增速 

 

资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 

 

尽管贸易逆差的增加对 GDP 增速造成反向拉动，但对美国经济复苏的影响是正面的。8月份美国

商品类贸易逆差为 602.8亿美元，较 7月份的 603.3亿美元小幅缩减，主要由于商品出口增加；服务

类贸易顺差也由 7月份的 207.8 亿美元下降至 195.6亿美元，主要由于服务进口跳增。 

美国的出口领域已经开始逐渐摆脱过去两年强势美元所带来的负面影响，其贸易逆差相比去年同

期的 446.4 亿美元下降了近 9%。今年年内，美国贸易逆差累计 3307.4与美元，相比去年同期的 3350.8

亿美元下降了 1.3%。 

在美国的双边贸易市场中，与中国的贸易逆差最大，达到 338.53亿美元，其次是与欧盟的 138.93

亿美元，与墨西哥和加拿大则分别为 52.75 亿美元和 10.86 美元。此外，美国与日本和 OPEC 的贸易

逆差也都较 7月份有所收窄，8月份分别为 59.73亿美元和 10.68亿美元。 

 

3、制造业投资低迷，电信业增速居首 

 

投资的持续低迷使得美国制造业复苏步伐缓慢，8月份的最新数据表明制造业疲软状况有所改善。

据商务部发布数据，经季节调整后，8月份制造业新增订单环比增长 0.16%；同比下降 3.8%，降幅较

前两个月有所收窄，从更长期来看制造业整体有转好迹象。扣除运输后，4月份制造业新增订单环比

下降 0.31%；同比下降 4.68%。制造业活动占美国经济活动的比重约 12%，自 2016 年一季度开始，由

于美元强势、能源企业削减支出以及企业减少库存等原因，使得美国工厂订单数据明显下滑。8月份

的最新数据较前期有所改善，反映出在经历了年初的低迷态势后，美国工厂订单开始小幅回升，主要

受到交通运输类设备需求增加以及企业对生产资料支出高于预期的大力支撑，这意味着制造业开始复

苏。 
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图 13  制造业新增订单同比增速 

 

 

资料来源：Wind资讯、美国经济分析局、致富研究院 

 

 

 

从耐用品订单来看，8月份整体耐用品新增订单同比下降 3%，较前两个月有所转好，但增速仍处

于低位。其中，计算机与电子设备新增订单增速 2%，成为增长最快的部门，电子产品作为美国制造

业的重要部门，对制造业的复苏意义重大；运输设备新增订单增速-1.5%，在前两个月走低后有所回

升。 

 

 

 

 二、劳动力市场趋紧，结构性失业是最后的缺口 
 

 

美国劳动力市场从今年年初趋紧，二季度已经无限接近完全就业，但从不同行业来看，振兴较慢

的制造业与对人才要求较高的现代服务业在劳动力供需上呈现明显的两极分化，这也是造成劳动参与

率与工资水平难以加速上行的主要原因。具体数据显示，9月新增非农就业 15.6 万人，8月数据由

15.1万上修至 16.7万；失业率 5%，为年内高点；平均每小时工资同比增加 2.6%，略高于前值 2.4%；

劳动力参与率 62.9%，略高于前值 62.8%，为六个月以来高点。 
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图 14  失业率 

 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 

 

美国劳工部发布数据，9月份新增非农就业 15.6万人，8月数据由 15.1万上修至 16.7万。今年

前九个月美国月均非农就业人数增加 17.8万，低于 2015 年的 22.9万、2014年的 25.1万与 2013年

的 19.3 万。而 9月份的数据低于年平均值也反映出新增就业数据在三季度末持续走弱。新增非农就

业人数的减少虽然在一定程度上反映了过去三个季度美国经济增长放缓至 1%的滞后效应，但主要还

是由于美国劳动力市场松弛情况显著改善并趋于充分就业。 

从分行业数据来看，9月份的非农数据较弱，但不存在 5月份那样的行业扰动。5月份由于美国

最大电信运营商 Verizon的罢工事件，导致信息业新增就业大幅负增长。9月份的大部分行业新增就

业人数与 8月份相比都呈现稳中有升的走势，但较夏季就业市场来看还是有所萎缩。其中，制造业就

业持续呈现负增长，主要是由于行业复苏进程较慢，不能创造更多职位，以至于该行业劳动力市场饱

和，职位空缺率仅有约 2%，不能接纳更多的求职者；相比之下，对专业技能要求更高的专业与商业

服务类就业人数持续增加，但劳动力市场仍然供不应求，职位空缺率近 5%。由此来看，振兴较慢的

制造业与对人才要求较高的现代服务业在劳动力供需上呈现明显的两极分化，结构性失业成为劳动力

市场最后的缺口。 
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图 15  新增非农就业 

 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 

 

这种供需上的分化使得劳动力市场松弛情况依然存在改善的空间，即更广泛的失业率仍然存在下

行预期。9月份美国政府对外公布的官方失业率由 4.9%上升至 5.0%，已经连续第 12个月小于等于美

联储估计的非加速通胀理想失业率，新增非农数据也持续维持在令人满意的水平，但美联储依然迟迟

不肯加息，主要就是因为更广泛的失业数据仍存在缺口，仍然有上千万的美国人处于未就业的状态。 

根据不完全统计，在美国的劳动力人口中，有超过百万人希望能够找到全职工作，但是却找不到，

因而选择退出劳动力市场。除非这些人中的大多数能够重拾信心重新求职，否则美国劳动力市场的松

弛现状将难以得到彻底的改善。 

在政府对外公布的官方失业率 U3中，那些因为气馁而不去找工作的人与因为找不到全职工作而

去做兼职工作的人是不算作失业人口的，相比之下，U6 失业率因为涵盖了上述两类人群而能够更好

地反应劳动力未得到充分利用的程度，从而更真实地衡量当前美国劳动力市场的松弛情况。9月份 U6

失业率为 9.7%，该数据自去年 10月份起连续 12个月维持在这一水平，而经济危机前一年则为 8.3%

左右，劳动力市场松弛情况并未完全得到改善。1991年至 2000年的经济扩张末期 U6失业率曾跌至

7%以下，而在 2009年末金融危机高峰期 U6失业率高达 17.1%。尽管官方就业率显示劳动力市场接近

充分就业，但是更广泛的失业率指标表明美国就业市场仍然存在疲态，即 U6失业率仍然高于经济危

机之前的水平。 

U6 失业率的高位还反映出官方失业率的降低是以劳动力人口退出就业市场为代价的。尽管美联

储主席耶伦声称，劳动力市场强劲吸引人们重回就业市场，但从动态分析来看，劳动参与率的回升并

非由于放弃就业人群重新开始找工作，而是由于刚进入劳动力市场并找到工作的人增加了，这并不足

以证明人们对于经济复苏的信心。 
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图 16  就业增速与时薪增速 

 

 

资料来源：Wind资讯、美国劳工部、致富研究院 

 

 

 

工资增速的疲弱也反映了失业率缺口仍然存在。9 月份美国平均每小时工资月率增长 0.2%，即年

化增长仅为 2.6%；同比增长 2.6%，增速远低于经济危机之前。近半年来，工资增长缓慢主要由于生

产率增速疲软所致，也受到闲置劳动力市场疲软影响。但从更长期来看，工资增速自 2015年初起提

振显著，劳动力市场改善情况明显。 

尽管劳动力市场仍然存在改善的空间，但结构性失业并不影响美国实现充分就业的目标，而通胀

上行的趋势已经非常明显，预计今年 12月是美联储的加息窗口。 

 

 

 

 三、流动性释放加速，资金驱动经济增长 
 

 

量化宽松时期新增的大量超额准备金，在货币政策收紧后逐渐得到释放，而近期出现了加速的趋

势。今年三季度开始，随着工商业贷款利差由 2.5%进一步下降至 2.2%，工商业信贷大规模增加；金

融市场转好使得居民家庭消费意愿增强，消费信贷提振显著。具体数据显示，9 月末银行信贷规模达

到 12.4万亿美元，同比增长 8%；工商业贷款规模 2.08万亿美元，同比增长 9%；消费贷款规模 1.35

万亿美元，同比增长 8.7%，较去年平均 4.8%的增速提升显著。 
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图 17  货币供应量同比增速 

 

图 18  准备金余额 

 

资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 资料来源：Wind资讯、美联储、致富研究院 

 

信贷规模的增加促进商业银行加速提取在量化宽松时期存入美联储的超额准备金。9月末超额准

备金同比下降 14.8%，为九年以来最大降幅。准备金的加速释放进一步增加了美国货币市场的流动性，

据美联储发布数据，经季节调整后，9月末美国狭义货币供应量 M1余额为 3.31 万亿美元，环比增长

0.11%，8月为增长 2.74%；同比增长 8.59%，增速较前两个季度有明显上升，反映消费终端需求旺盛，

三季度居民消费支出继续保持活力；广义货币供应量 M2 余额为 13.07万亿美元，环比增长 0.61%，8

月为增长 0.86%；同比增长 7.51%，主要由于投资与中间市场仍然不够活跃，投资不足，制造业仍然

处于复苏阶段。 

加速释放的流动性并未被安置在最需要资金支持的制造业,资金逐利的特性使其避开了利润下降

的实体经济，而大规模转向了形势转好的资本市场，这也解释了为什么美国股市在企业利润下行三个

季度后，仍然没有经历“滑铁卢”反而有所上涨。资本市场在资金的支持下进一步走高，从而推动居

民家庭金融资产持续增加，消费意愿增强，消费支出加速。 

近两个季度来看，居民消费支出成为支撑美国 GDP 增长的唯一动力，而消费支出的增加却更大程

度上依赖于资本市场的推动而非实体经济的转好，这对于经济增长的稳定是不利的。 
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