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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：25Q2 美国 GDP 季环比折年增长+3.0%，前值-0.5%，好于

彭博分析师一致预期的+2.6%与亚特兰大联储 GDPNow 的+2.9%。结
构上，Q1 的“抢进口&抢库存”组合在 Q2 完全反转，是本次 GDP 数
据走强的最大推手。但作为“核心 GDP”指标的 PDFP（私人国内最终
购买）仅增长+1.2%，连续第四个季度回落，表明本次 GDP 增长更多
来自 Q1 抢进口的回落，而不是内生性经济增长的走强。此外关税扰动
下，美国生产商与批发商由主动累库转为去库，但零售商的库存仍然保
持增长。若需求端仍然无法消化零售库存，则 Q3 美国企业再度主动补
库的力度或不会太大。向前看，需关注美联储 9 月最终不降息的风险，
降息预期的进一步回落对应美债利率和美元指数再度上行。 

◼ 25Q2 美国 GDP：增速由负转正，好于市场预期。25Q2 美国 GDP 季环
比折年增长+3.0%，前值-0.5%，好于彭博分析师一致预期的+2.6%与亚
特兰大联储 GDPNow 的+2.9%。同期公布的核心 PCE 季环比折年增速
+2.5%，预期+2.3%，前值+3.5%。超预期的增长&通胀数据公布后，美
元指数一度上破 99.5。 

◼ 数据结构：“抢进口&累库存”组合反转推动 GDP 走强，经济内生性增
长动能依旧偏弱。①抢进口&抢库存完全反转。结构上，25Q2 美国 GDP

的大幅增长与 Q1 构成“完美镜像”：商品进口对 GDP 拉动率由-4.84%

反弹至+5.02%，库存变化拉动率由+2.59%回落至-3.17%，Q1 的抢进口
&抢库存组合在 Q2 完全反转，是 GDP 走强的最大推手。②核心 GDP

持续走弱。反映经济内生性增长动能的 PDFP（私人国内最终购买）增
长+1.2%，连续第四个季度回落，为 23Q1 以来新低。PDPF 这一“核心
GDP”指标的回落进一步反映出 GDP 增长更多来自 Q1 抢进口的回落，
而不是内生性经济增长的走强。其中，消费拉动率由+0.31%修复至
+0.98%，固定资产投资拉动率由+1.31%回落至+0.08%。进一步看，商品
&服务消费，建筑&住宅投资全面回落，而增长支撑仍然来自软件与信
息设备投资，这主要受益于 AI Capex 的持续投入。③关税扰动下，生
产商与批发商由主动累库存转为去库存。25Q2 库存变化由 1605 亿美元
变为-260 亿美元，反映进口较少的同时，关税带来的企业主动累库转为
去库。结构上，去库存最显著的是生产商（前期补充大宗商品库存）与
批发商（补充海外商品库存），但需要注意的是美国零售商的库存仍然
保持增长，只是增幅放缓；且终端消费需求对 GDP 的拉动只是较 25Q1

有所改善，增速仍在 2023 年以来低位。在 Q1 由关税驱动的主动补库
结束后，若需求端仍然无法消化零售库存，则 Q3 美国企业再度主动补
库的力度或不会太大。 

◼ 未来展望：关注 9 月美联储不降息的风险，届时美债利率和美元指数或
再度上行。向前看，虽然 GDP 数据结构外强中干，但市场仍然按照“增
长强化→降息延后”的剧本交易，若本周五公布的美国 7 月非农就业数
据同样外强中干（初值超预期，但随后逐月下修），则美联储 9 月降息
概率将进一步下调，并导致 25Q3 的金融条件收紧，从而经济带来更大
下行压力，反而促成 25Q4 的降息。策略上需关注 9 月最终不降息的风
险，这或让当前 60%降息预期进一步回吐，对应美债利率 15bps 的上行
空间（10 年美债利率升至 4.5%，2 年美债利率升至 4.05%），美元指数
回到 100-105 的区间内。但随着 9 月不降息风险兑现，更紧的金融条件
对经济增长的压力与鲍威尔任期即将结束特朗普开始指名更加鸽派的
联储主席候选人带来的降息预期或令未来美联储货币政策将更加宽松，
届时美元指数与 2 年美债利率将从高位回落，重回下行轨道，而黄金也
将结束盘整重新上涨。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：美国实际 GDP 主要分项季环比折年拉动率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图2：不同机构对 25Q2 美国 GDP 预测  图3：GDPNow 对 25Q2 美国 GDP 及分项贡献度预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：美联储、东吴证券研究所；单位% 

 

图4：美国 GDP 主要分项环比年率增速  图5：美国 GDP 与私人国内最终购买 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  
数据来源：彭博、东吴证券研究所；增速为季环比年

率，单位% 

走势 占比 环比折年拉动率% 2025/06 2025/03 2024/12 2024/09 2024/06 2024/03 2023/12 2023/09 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09

100.0% 实际GDP 3.00 -0.50 2.40 3.10 3.00 1.60 3.20 4.40 2.40 2.80 3.40 2.70

69.0% 私人消费 0.98 0.31 2.70 2.48 1.90 1.30 2.33 1.72 0.65 3.27 0.81 1.02

9.0% 耐用品 0.27 -0.28 0.87 0.54 0.40 -0.13 0.22 0.32 -0.03 1.24 -0.16 -0.15

14.7% 非耐用品 0.18 0.29 0.42 0.63 0.23 -0.12 0.51 0.44 -0.05 0.36 0.01 -0.38

45.5% 服务 0.53 0.30 1.41 1.31 1.27 1.55 1.60 0.96 0.73 1.67 0.96 1.55

18.4% 私人投资 -3.09 3.90 -1.03 0.16 1.47 0.64 0.16 1.80 1.42 -1.63 1.08 -1.05

18.4% 固定资产 0.08 1.31 -0.20 0.38 0.42 1.14 0.62 0.45 1.48 0.53 -0.36 -0.33

15.3% 非住宅 0.27 1.36 -0.41 0.55 0.53 0.61 0.52 0.16 1.30 0.71 0.76 1.01

2.8% 建筑 -0.33 -0.07 0.09 -0.16 0.01 0.20 0.20 0.06 0.49 0.43 0.28 0.26

6.0% 设备 0.26 1.11 -0.47 0.54 0.49 0.02 0.04 -0.05 0.61 0.04 0.05 0.33

6.6% 知识产权 0.34 0.32 -0.03 0.17 0.04 0.40 0.28 0.15 0.21 0.24 0.42 0.42

3.3% 住宅 -0.19 -0.05 0.22 -0.18 -0.11 0.53 0.10 0.30 0.17 -0.18 -1.12 -1.34

-0.1% 库存变化 -3.17 2.59 -0.84 -0.22 1.05 -0.49 -0.47 1.34 -0.06 -2.16 1.44 -0.72

-4.3% 净出口 4.99 -4.61 0.26 -0.43 -0.90 -0.61 0.09 -0.10 -0.11 0.33 0.56 2.50

11.1% 出口 -0.19 0.04 -0.01 1.01 0.12 0.21 0.66 0.53 -0.54 0.23 -0.12 1.63

7.4% 商品出口 -0.35 0.44 -0.33 0.70 0.07 -0.02 0.37 0.53 -0.86 0.39 -0.43 1.53

3.7% 服务出口 0.17 -0.39 0.32 0.31 0.05 0.23 0.29 0.00 0.31 -0.17 0.31 0.09

15.4% 进口 5.18 -4.66 0.27 -1.44 -1.01 -0.82 -0.57 -0.63 0.44 0.10 0.68 0.87

12.6% 商品进口 5.02 -4.84 0.57 -1.14 -0.90 -0.69 -0.19 -0.56 0.57 -0.04 0.48 1.08

2.9% 服务进口 0.16 0.18 -0.30 -0.29 -0.12 -0.13 -0.38 -0.07 -0.13 0.14 0.21 -0.21

16.9% 政府 0.08 -0.10 0.52 0.86 0.52 0.30 0.61 0.94 0.48 0.84 0.90 0.26

6.3% 联邦中央政府 -0.24 -0.31 0.25 0.55 0.27 -0.02 -0.02 0.33 -0.08 0.28 0.54 -0.04

3.7% 国防 0.08 -0.27 0.18 0.48 0.23 -0.09 -0.05 0.24 0.03 0.17 0.26 -0.11

2.7% 非国防 -0.32 -0.03 0.08 0.07 0.04 0.07 0.02 0.09 -0.11 0.11 0.28 0.07

10.5% 州与地方政府 0.32 0.21 0.27 0.31 0.25 0.32 0.63 0.62 0.56 0.56 0.36 0.29
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图6：美国个人消费支出主要分项环比年率增速  图7：美国个人消费支出主要分项与趋势线偏离程度 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图8：美国固定资产投资主要分项  图9：美国固定资产投资库存分项变化 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元 

 

图10：美国非住宅投资主要分项  图11：美国设备投资分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元 
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