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美国经济研究     

美国经济成色究竟如何？ 
 

 2025 年 08 月 06 日 

 

➢ 关税给今年的宏观研究添了很多麻烦，这让“美国经济真的能完全摆脱关税

和高利率的影响平稳‘着陆’？”这个困扰了大家多年的问题更加难以回答。 

➢ 从美国二季度 GDP 中我们可以窥探到部分答案，面对超预期回升的经济增

速，市场的反应并未如预想的一致乐观，这里面的原因除了有非农数据的“当头

一棒”，也有经济减速换挡的蛛丝马迹。细究结构来看，这份数据体现了贸易“噪

音”下的虚假“繁荣”，而非经济动能的真实体现。进口骤降与库存调整的短期效

应掩盖了内需疲软、投资放缓和通胀压力积压等诸多结构性矛盾。当前来看，美

国国内经济需求已经难言乐观，消费和投资都存在明显退坡的风险。 

➢ 通过二季度 GDP 数据，我们来剖析下这幅“虚实交织”的美国经济图景： 

➢ 外需方面，二季度进口回落对 GDP 的贡献超过了 GDP 增速本身，扣除进

口后 GDP 环比折年率仅为-2.2%。特朗普关税政策导致企业反复调整库存和进

口策略，形成“一季度抢进口、二季度去库存”的异常波动。有意思的是七月港

口又再次繁忙起来，因为相比 8 月 1 日后最低 15%的关税水平，暂缓阶段被征

收约 10%对等关税的货物在价格上都显得有吸引力。 

➢ 内需方面，美国经济增长可能并不如表面上的“光鲜亮丽”。虽然二季度消

费支出存在正增长，但从增长中枢来看，今年以来消费支出对 GDP 的拉动已经

明显“下台阶”，这其中受到消费者信心低迷、收入下行、财富效应减弱等影响。

结构上，商品消费改善明显，尤其是以汽车为主的耐用品消费（除了关税，这中

间也有电车停补贴钱抢购的原因），而服务业消费偏缓慢。 

➢ 相比消费，投资端面临的风险可能更为严峻。二季度国内私人投资环比折年

率骤降，近 20 年来仅次于金融危机和疫情期间。当然其中有库存回落的影响，

但如果我们只考虑非住宅投资中的建筑分项，其同样面临巨大回撤（环比折年率

降至-10.3%）。 

➢ 这进一步印证了我们在报告《二季度美国的流动性挑战》中的观点，企业投

资放缓的核心原因在于其面临的债务置换压力。由于美国多数企业在 2020 年

Q2-2022 年 Q1 发了大量低利率债，现在这些债务逐步到期（2025～2027 年）。

但由于当前高利率的影响，企业要么选择不再续借，要么被迫用更高利率发债，

不得不承受较高的融资成本，这对投资意愿会有明显抑制作用。根据地区联储调

查，当前制造业企业未来资本开支预期中枢已经明显下行。 

➢ 最后，地产投资也是当前经济复苏的核心拖累因素之一。高利率环境持续抑

制居民购房需求，融资成本高企叠加成屋库存积压，进一步压制地产商补库与投

资意愿。而如此高的利率只是小幅的降息其实对所谓“利率敏感”性行业的刺激

预计着实有限。 

➢ 展望三季度，我们认为经济下行的风险在加大。如果剔除进口和库存两项来

看，近两个季度 GDP 环比折年率的均值仅维持在 1.3%附近，相较于去年 3%以

上的增长中枢已经明显下移。我们倾向于认为，因为货币和财政明显乏力，三季

度以后，经济下行的风险将会继续累积，这也意味着 1.3%左右的经济增速可能

已经是后续经济增长的上限了。 

➢ 风险提示：特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退；关税扩散

超预期，导致全球经济超预期放缓；地缘政治风险升温导致资产价格波动加大。  
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关税给今年的宏观研究添了很多麻烦，这让“美国经济真的能完全摆脱关税和

高利率的影响平稳‘着陆’？”这个困扰了大家多年的问题更加难以回答。 

美国二季度的经济数据和数家科技巨头的公司的财报看似光鲜，却掩盖了这

背后“狭窄的繁荣”和“广谱的放缓”的巨大矛盾。究竟少数群体的资本盛宴能否

“涓滴”到更多群体上，还是说这种收益的获取在某种程度上就是以多数群体的利

益为代价换来的。 

从美国二季度GDP中我们可以窥探到部分答案，面对超预期回升的经济增速，

市场的反应并未如预想的一致乐观，这里面的原因除了有非农数据的“当头一棒”，

也有经济减速换挡的蛛丝马迹。细究结构来看，这份数据体现了贸易“噪音”下的

虚假“繁荣”，而非经济动能的真实体现。进口骤降与库存调整的短期效应掩盖了

内需疲软、投资放缓和通胀压力积压等诸多结构性矛盾。当前来看，美国国内经济

需求已经难言乐观，消费和投资都存在明显退坡的风险。 

 

1 二季度经济增长：进口退坡下的复苏“幻觉” 

通过二季度 GDP 数据，我们来尝试剖析下这幅“虚实交织”的美国经济图景： 

外需方面，二季度进口回落对 GDP 的贡献超过了 GDP 增速本身，扣除进口

后 GDP 环比折年率仅为-2.2%。特朗普关税政策导致企业反复调整库存和进口策

略，形成“一季度抢进口、二季度去库存”的异常波动。有意思的是七月港口又再

次繁忙起来，因为相比 8 月 1 日后最低 15%的关税水平，暂缓阶段被征收约 10%

对等关税的货物在价格上都显得有吸引力。二季度美国进口环比折年率骤降

30.3%，对 GDP 的贡献从 Q1 的-4.7 个百分点逆转为 Q2 的+5.2 个百分点，波

动的幅度远大于 GDP 本身波动的幅度，说这是一份进出口数据的成绩单也不为过。 

图1：贸易和库存对经济增长产生较大扰动 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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内需方面，美国经济增长可能并不如表面上的“光鲜亮丽”。 

 

图2：美国 GDP 数据一览 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

虽然二季度消费支出存在正增长，但从增长中枢来看，今年以来消费支出对

GDP 的拉动已经明显“下台阶”，这其中受到多方面因素的影响： 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06 2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06

实际GDP 3.0 -0.5 2.4 3.1 3.0 3.0 -0.5 2.4 3.1 3.0

个人消费支出 1.4 0.5 4.0 3.7 2.8 1.0 0.3 2.7 2.5 1.9

商品 2.2 0.1 6.2 5.6 3.0 0.5 0.0 1.3 1.2 0.6

耐用品 3.7 -3.7 12.4 7.6 5.5 0.3 -0.3 0.9 0.5 0.4

非耐用品 1.3 2.1 3.1 4.6 1.7 0.2 0.3 0.4 0.6 0.2

服务 1.1 0.6 3.0 2.8 2.7 0.5 0.3 1.4 1.3 1.3

国内私人投资 -15.6 23.8 -5.6 0.8 8.3 -3.1 3.9 -1.0 0.2 1.5

固定投资 0.4 7.6 -1.1 2.1 2.3 0.1 1.3 -0.2 0.4 0.4

非住宅 1.9 10.3 -3.0 4.0 3.9 0.3 1.4 -0.4 0.6 0.5

建筑 -10.3 -2.4 2.9 -5.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 -0.2 0.0

设备和器械 4.8 23.7 -8.7 10.8 9.8 0.3 1.1 -0.5 0.5 0.5

知识产权产品 6.4 6.0 -0.5 3.1 0.7 0.3 0.3 0.0 0.2 0.0

住宅 -4.6 -1.3 5.5 -4.3 -2.8 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 -0.1

私人库存变化 -- -- -- -- -- -3.2 2.6 -0.8 -0.2 1.1

出口 -1.8 0.4 -0.2 9.6 1.0 -0.2 0.0 0.0 1.0 0.1

商品 -5.0 6.5 -4.6 10.3 0.9 -0.4 0.4 -0.3 0.7 0.1

服务 4.4 -9.7 8.5 8.4 1.2 0.2 -0.4 0.3 0.3 0.1

进口 -30.3 37.9 -1.9 10.7 7.6 5.2 -4.7 0.3 -1.4 -1.0

商品 -35.3 51.6 -4.9 10.7 8.4 5.0 -4.8 0.6 -1.1 -0.9

服务 -5.4 -6.3 10.9 11.0 4.3 0.2 0.2 -0.3 -0.3 -0.1

政府支出 0.4 -0.6 3.1 5.1 3.1 0.1 -0.1 0.5 0.9 0.5

联邦政府 -3.7 -4.6 4.0 8.9 4.3 -0.2 -0.3 0.3 0.6 0.3

国防 2.2 -7.1 4.8 13.9 6.4 0.1 -0.3 0.2 0.5 0.2

非国防 -11.2 -1.2 2.9 2.6 1.5 -0.3 0.0 0.1 0.1 0.0

州和地方政府 3.0 2.0 2.5 2.9 2.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3

美国实际GDP增速一览
环比折年率（%） 对GDP环比折年率的贡献（%）
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图3：美国个人消费支出增速下“台阶” 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

在关税“阴霾”下，消费者情绪进入前所未有的冰点。无论是密歇根还是咨商

会消费者信心指数均大幅走弱，作为美国经济的“晴雨表”，这种低水平的读数往

往伴随着经济的明显放缓和衰退。而居民消费能力也受到明显制约，疫情以来的超

额储蓄消耗完毕，股市剧烈波动使得资产端财富效应预期有所收敛，家庭债务拖欠

率也在上升，更重要的是，与消费最直接的变量，实际收入/薪资增长呈现下行趋

势，正逐步蚕食居民的消费活力，当前美国消费的下行风险可能已经愈发严峻。 

 

图4：消费者信心持续低迷  图5：消费者信心下降往往伴随经济放缓或衰退 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：历史区间分别为 1969、1973、1980、1981、1990、2001、2007 年；

0 时刻为 NBER 开始衰退的月份，本轮假设 2025 年为 7 月为 0 时刻。 
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图6：美国家庭贷款拖欠率高  图7：居民实际薪资收入进入下行通道 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院  

 

结构上，商品消费改善明显，尤其是以汽车为主的耐用品消费（除了关税，这

中间也有电车停补贴钱抢购的原因），而服务业消费偏缓慢。这也印证了我们在《捉

摸不透的需求（一）：“外强中干”的美国消费？》中的观点，上半年商品明显在“抢”，

关税影响下企业居民存在一定的抢库存和抢消费的情况，进而带动了商品消费的

回升；而服务更多在“等”，面对不确定性的政策环境下，居民暂时选择减少出行

旅游等服务消费。 

 

图8：二季度商品端“抢”消费更明显 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

相比消费，投资端面临的风险可能更为严峻。二季度国内私人投资环比折年率

骤降至-15.6%（对 GDP 拖累 3.1 个百分点），近 20 年来仅次于金融危机和疫情

期间。当然其中有库存回落的影响，但如果我们只考虑非住宅投资中的建筑分项，
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其同样面临巨大回撤（环比折年率降至-10.3%），带动非住宅投资环比折年率下降

至 1.9%。 

 

图9：美国国内私人投资下降至阶段低点 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

这进一步印证了我们在报告《二季度美国的流动性挑战》中的观点，企业投资

放缓的核心原因在于其面临的债务置换压力。由于美国多数企业在 2020 年 Q2-

2022 年 Q1 发了大量低利率债，现在这些债务逐步到期（2025～2027 年）。但由

于当前高利率的影响，企业要么选择不再续借，要么被迫用更高利率发债，不得不

承受较高的融资成本，这对投资意愿会有明显抑制作用。根据地区联储调查，当前

制造业企业未来资本开支预期中枢已经明显下行。 

 

图10：美国企业债将在 2025-2027 集中到期  图11：地方联储资本开支预期中枢下移 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院  
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此外，政策更替下，美国的制造业回流似乎也停下了脚步。拜登的三大法案虽

然吸引了国内前所未有的投资热潮，但执行进展颇有不顺，根据《金融时报》调查，

法案相关的过亿美元项目总投资 2279 亿美元（共 114 个），但其中总投资约 840

亿美元的项目进度至少滞后两个月乃至数年，甚至无限停摆，包括台积电等投资项

目均大幅延后。而特朗普上台后，随即结束拜登政府“绿色新政”，取消新能源相

关补贴，并一度要求废除《芯片法案》，这使得企业面临的未来投资不确定性大幅

上升。今年以来美国制造业建筑支出也在历经 2 年的持续上升后开始见顶回落。 

 

图12：美国制造业建筑支出开始回落 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

最后，地产投资也是当前经济复苏的核心拖累因素之一。高利率环境持续抑制

居民购房需求，密歇根大学消费者调查显示，认为当前是购房理想时机的受访者比

例已跌至历史最低，其中利率高是主因。融资成本高企叠加成屋库存积压，进一步

压制地产商补库与投资意愿，二季度住宅投资环比折年率跌幅扩大至-4.6%，对

GDP 形成 0.2 个百分点的直接拖累。而如此高的利率只是小幅的降息其实对所谓

“利率敏感”性行业的刺激预计着实有限。 
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图13：房屋销售持续低迷  图14：地产商投资信心不足 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院  
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2 展望三季度：美国经济增长难言乐观 

展望三季度，我们认为经济下行的风险在加大。如果剔除进口和库存两项来看，

近两个季度 GDP 环比折年率的均值仅维持在 1.3%附近，相较于去年 3%以上的

增长中枢已经明显下移。我们倾向于认为，因为货币和财政明显乏力（Q2 联邦政

府支出（非国防）环比折年率较去年 Q4 的 2.9%骤降至-11.2%），三季度以后，

经济下行的风险将会继续累积，这也意味着 1.3%左右的经济增速可能已经是后续

经济增长的上限了。核心原因在于： 

 

图15：去除进口和库存扰动后，美国 GDP 增速中枢下移 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

随着贸易协议的签署和协议关税的落地，美国国内的关税不确定性已经大大

减弱，后续外贸数据带来的数据扰动会逐渐减小（详见报告《7 月议息：看点是联

储内部分歧》）； 

而国内需求预计将进一步放缓： 

一方面，下半年需求端的透支偿还压力将会更加严峻，消费的边际回升恐难以

持续，而在需求透支+库存偏高下，制造业将持续萎缩，这从 7 月制造业 PMI 的

加快回落中已经可见一斑（详见报告《捉摸不透的需求（一）：“外强中干”的美国

消费？》）； 

另一方面，高利率下的债务置换压力对企业投资的影响预计将进一步显现，考

虑到美联储最早也只能在 9 月开始降息，三季度美国企业投资预计仍不乐观（详

见报告《二季度美国的流动性挑战》）。低利率时期发行的企业债还有近八成未偿还，

金额高达三万五千多亿，债务置换的成本估计每年在 700-1400 亿（假设从目前

的基准利率降息至 2-4%）。 
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图16：2020Q2-2022Q1 发行的公司债近 80%未到期  图17：2020Q2-2022Q1 发行公司债到期规模一览 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院  
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3 风险提示 

1) 特朗普政策过于激进导致美国经济陷入滞胀甚至衰退：关税大幅推高通胀、

抑制需求的背景下，债务负担与货币紧缩的双重压力推升美国经济“滞胀螺旋”；

若特朗普未能及时妥协或美联储转向不及时，经济有陷入衰退的风险。 

2) 关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓：关税超预期扩散导致全球供

应链风险明显上升，贸易和经济增长大幅放缓。 

3) 地缘政治风险升温导致资产价格波动加大：俄乌、中东局势升温导致“黑

天鹅”事件频发，避险情绪升温，资金外流，放大市场资产波动。 
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