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核心观点： 

美国二季度实际 GDP 环比折年率 3%，高于预期 2.6%和前值-0.5%。美

国二季度 GDP 超预期主要系一季度“抢进口”脉冲结束后，净出口对

GDP 的拖累转为拉动，环比折年贡献 4.99%，前值-4.61%。而与之对应

的库存也由正转负，环比折年贡献-3.17%，前值 2.59。此外，二季度消

费温和回升拉动 GDP，环比贡献 0.98%，前值 0.31%；企业投资下降，

联防政府支出低迷。与一季度平均后，美国上半年 GDP 平均增速仅有

1.2%，远低于 2024 年上半年平均 2.3%的折年增速。去除受关税扰动影

响的分项和政府支出后，二季度美国经济增长显著放缓。反映经济动能的

最终国内私人消费仅有 1.2%，较一季度的 1.9%进一步下降。 

消费：二季度消费边际修复缓解增长压力，但较 2024 年明显退坡。消费

环比折年增长 1.4%，前值 0.5%。按贡献率拆分，耐用品消费由-0.28%修

复至 0.27%，服务消费由 0.30%上升至 0.53%，指向寒冷天气结束、居民

消费预期边际好转，一季度受到抑制的部分消费动能得到释放。但是，二

季度非耐用品消费下降（贡献 0.18%，前值 0.29%），对应 4-6 月关税政

策落地后，进口依赖度较高的非耐用商品零售额回落。 

投资：相较一季度，固定资产投资的支撑作用明显减弱。二季度私人投资

整体增速为-3.09%，低于一季度的 3.9%。一季度 AI 浪潮下，企业信息处

理设备投资和知识产权投资双双高增。二季度，尽管知识产权投资维持高

速增长，贡献率由 0.32%小幅上升至 0.34%，但设备投资已大幅回落，对

GDP 贡献由 1.11%放缓至 0.26%。知识产权产品投资体现出 AI 应用领

域，如软件和技术研发投资的相对韧性。相比之下，住宅、建筑及其他企

业投资领域在高利率环境下持续承压。 

贸易和库存：一季度“抢进口”的反转是二季度贸易和库存变化的主线。

二季度进口下降幅度略小于一季度进口上升幅度，环比折年增长-30.3%，

前值 37.9%；出口增速也随着关税落地而转负至-1.8%。二季度库存消耗

略大于一季度库存累积，库存环比贡献率-3.17,%，前值 2.59%。下半年

关税压力持续，美国消费者或面临更多通胀压力。 

政府支出：联邦财政持续放缓，地方财政有所修复，总体拉动 GDP。在

特朗普政府裁员和缩减开支的背景下，二季度美国政府支出维持低位，贡

献 0.08%，前值-0.1%。联邦政府方面，国防支出回正至 0.08%，前值-

0.27%，非国防支出持续下降至-0.32%，前值-0.03%。州和地方政府消费
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和投资上行至 0.32%，前值 0.21%。 

综合来看，二季度经济增长更多依赖贸易波动放缓，消费、投资与政府支

出表现偏弱。数据公布后，美股上涨，但美联储主席鲍威尔表态打击市场

降息信心，三大股指涨跌不一，而当天美债收益率上行、美元上行。下阶

段，特朗普关税缓和预期不强，美联储降息预期延后，预计三季度美国消

费、投资将持续承压。同时，大而美法案落地后美国政府债务压力上行，

下半年财政扩张动力不足。贸易方面，贸易活动“均值回归”后经济数据

同样面临下行压力。三季度是美国经济风险验证的关键时期。一方面，关

税影响显现后通胀上行压力和劳动力市场变化影响美联储降息，另一方

面，美国消费、投资能否在政策趋稳的情况下有所修复，是美国经济“稳

住”的关键。预计三季度美国经济维持弱势的风险仍强，需要持续关注。 

 

风险提示：特朗普政策超预期；美国经济下行超预期；美联储货币政策超

预期。 
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1. 美国二季度 GDP 超预期，但经济动能持续放缓 

美国二季度实际 GDP 环比折年率 3%，高于预期的 2.6%和前值的-0.5%。美国二

季度 GDP 超预期主要系一季度“抢进口”脉冲结束后，净出口对 GDP 的拖累转为拉动，

环比折年贡献 4.99%，前值-4.61%。而与之对应的库存也由正转负，环比折年贡献-3.17%，

前值 2.59。此外，二季度消费温和回升拉动 GDP，环比贡献 0.98%，前值 0.31%；企

业投资下降，联防政府支出低迷。与一季度平均后，美国上半年 GDP平均增速仅有 1.2%，

远低于 2024 年上半年平均 2.3%的折年增速。去除受关税扰动影响的分项和政府支出

后，二季度美国经济增长显著放缓。 

二季度 GDP 拉动项中，净出口、消费、政府支出分别贡献 4.99%、0.98%和 0.08%。

固定投资明显退坡，环比贡献 0.08%，前值 1.31%。库存变化则拖累 GDP-3.17%，前

值 2.59%。反映经济动能的最终国内私人消费仅有 1.2%，较一季度的 1.9%进一步下降。

显示美国经济仍在逐步降温。具体来看， 

1. 消费：二季度消费边际修复缓解了增长压力，但较 2024 年明显退坡。消费环

比折年增长 1.4%，前值 0.5%；按贡献率拆分，二季度耐用品消费由-0.28%修

复至 0.27%，服务类消费由 0.30%上升至 0.53%，指向寒冷天气结束、居民消

费预期边际好转，一季度受到抑制的部分消费动能得到释放。但是，二季度非

耐用品消费下降（贡献 0.18%，前值 0.29%），对应 4-6 月关税政策落地后，

进口依赖度较高的非耐用商品零售额回落。与 2024 年相比，美国消费显著转

弱。 

2. 投资：相较一季度，固定资产投资的支撑作用明显减弱。二季度私人投资整体

增速为-3.09%，低于一季度的 3.9%。一季度 AI 浪潮下，企业信息处理设备投

资和知识产权投资双双高增。二季度，尽管知识产权投资维持高速增长，贡献

率由 0.32%小幅上升至 0.34%，但设备投资已大幅回落，对 GDP 贡献由 1.11%

放缓至 0.26%。知识产权产品投资体现出 AI 应用领域如软件和技术研发投资

相对具有韧性。相比之下，住宅、建筑及其他企业投资领域在高利率环境下持

续承压。建筑投资贡献由-0.07%进一步降至-0.33%，住宅则由-0.05%降至-

0.19%，延续此前的疲弱态势。 

3. 贸易和库存：一季度“抢进口”的反转是二季度贸易和库存变化的主线。二季

度进口下降幅度略小于一季度进口上升幅度，环比折年增长-30.3%，前值

37.9%；出口增速也随着关税落地而转负至-1.8%。二季度库存消耗略大于一季

度库存累积，库存环比贡献率-3.17,%，前值 2.59%。从目前关税谈判进展及特

朗普表态判断，下半年关税压力大概率持续，美国商家库存耗尽后将不得不将

关税成本压力转嫁到下游，美国消费者或面临更多的通胀压力。 

4. 政府支出：联邦政府支出持续放缓，地方财政有所修复，总体拉动 GDP。在特

朗普政府裁员和缩减开支的背景下，二季度美国政府支出维持低位，贡献

0.08%，前值-0.1%。联邦政府方面，国防支出回正至 0.08%，前值-0.27%，非

国防支出持续下降至-0.32%，前值-0.03%。州和地方政府消费和投资上行至

0.32%，前值 0.21%。 

综合来看，二季度经济增长更多依赖贸易波动放缓，消费、投资与政府支出表现偏

弱。数据公布后，美股上涨，但美联储主席鲍威尔表态打击市场降息信心，三大股指涨

跌不一；当天美债收益率上行、美元上行。下阶段，特朗普关税缓和预期不强，且美联

储降息预期延后，预计三季度美国消费、投资将持续承压。同时，大而美法案落地后美

国政府债务压力上行，下半年财政扩张动力不足，较难拉动经济。贸易方面，尽管关税

不确定性下降将降低净出口与库存波动给美国经济数据带来的扭曲，但贸易活动“均值

回归”后经济数据同样面临下行压力。因此，我们认为三季度是美国经济风险验证的关

键时期。一方面，关税影响显现后的通胀上行压力和劳动力市场变化将影响美联储降息
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预期，另一方面，美国消费、投资预期能否在政策趋稳的情况下有所修复是美国经济能

否“稳住”的关键。我们预计，三季度美国经济将面临更为直接的关税传导考验，预计

美国经济维持弱势的风险仍强，需要持续关注。 

图1 二季度美国 GDP 分项环比贡献率（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图2 美国二季度 PCE 价格指数环比上升（%） 

 
资料来源：FRED，联储证券研究院 

图3   美国二季度 PCE 价格指数月度同环比变化（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图4 美国二季度个人消费支出分项贡献率（%） 

 

图5 美国零售分项同比贡献率拆分（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图6 领先指标红皮书指数显示美国消费维持增速（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图7 美国私人投资分项贡献率拆分（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图8 住宅投资分项贡献率（%） 

 

图9 非住宅建筑投资分项贡献率（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图10 设备器械投资分项贡献率（%） 

 

图11 知识产权投资分享贡献率（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图12 美国新屋、成屋销售额同比及房贷利率（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图13 美国上中下游库存水平同比（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图14 美国进出口分项拆分（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图15 美国政府支出和投资分项拆分（%） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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图16 关税政策下，美国消费者通胀预期大幅增加 

 

图17 关税政策预期下，美国消费者信心大幅下降 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图18 美国 GDP 分项环比折年增长率（%，季调） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图19 美国实际私人国内最终消费及预测值（%） 

 
资料来源：FRED，同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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2. 风险提示 

特朗普政策超预期；美国经济下行超预期；美联储货币政策超预期。 
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