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居民消费推动美国 Q2 GDP 超市场预期，市场对美国经济衰退担忧亦有所消退。全年美国经济

虽以软着陆为基准假设，但经济趋势仍为降温，重点关注特朗普重新当选和降息后的滞胀风险。 

热点思考：美国经济的“迷雾”——基于二季度 GDP的展望 

（一）为何美国 Q2 GDP超市场预期？居民消费为主，补库、设备投资、政府投资为辅 

2024Q2 美国实际 GDP 年化环比 2.8%，远超市场预期的 2.0%。二季度 GDP 环比强劲的主要

单项来自于居民消费，其次为非住宅投资、政府投资、补库三大投资支撑经济。财富效应或可

部分解释居民商品消费走强。美国二季度市场对美联储降息预期大幅提升，股市上涨，美联储

金融状况指数也更转为宽松。 

补库、非住宅投资加速恢复，住宅投资受高利率冲击。2024Q2 美国私人库存新增 713 亿美元，

从行业来看主要为批发业、零售业推动，对应美国商品消费韧性犹在。补库拉动+前期建筑投资

传导，24Q2 非住宅投资年化环比 5.2%，连续第三个季度环比升温，地产投资环比降温，主要

反映前期高利率。内需恢复致贸易逆差扩大，政府支出发力托底经济。 

（二）如何展望美国下半年经济？二季度已是高点，经济或趋于降温 

市场预期 2024 全年美国经济增速仍将达 2.3%，二季度为全年高点，三、四季度经济内需放缓。

分结构看，居民消费：趋势向下，关注劳动力市场、市场利率。随着美国就业市场转冷、薪资

增速回落，以及税收缴纳拖累，2024 年美国居民收入或持续拖累居民消费，进一步叠加消费信

贷恶化、储蓄消耗等因素，未来美国整体居民消费所面临的周期性压力或更大。 

私人投资：二季度或为全年高点，后续关注资本开支、信贷条件。前期高利率传导+居民商品消

费走弱传导下，美国下半年私人投资也可能面临压力。综合美国三大私人投资，韧性最强的可

能为设备投资，因为其更可能受到前期建筑投资热潮的滞后拉动。 

政府消费投资：财政支出力度或支撑经济。展望下半年，4 月，拜登政府对外援助法案通过；7

月，学生贷款减免开始执行，后续财政支出规模或将进一步扩大。全年财政支出增速或超出去

年水平，财政支出增速上涨或将有助于支撑 GDP 增长。 

我们认为，近期金融市场波动可能会对下半年美国居民消费形成一定冲击，就业市场的走弱等

因素也将对其推波助澜，这将进一步影响后续补库节奏、企业预期，同时住宅投资也会开始反

映上半年美债利率冲高的影响。美国下半年经济或仍趋于降温，而非基于二季度进一步走强。 

（三）重点关注特朗普重新执政和美联储降息后的滞胀风险 

美联储 9 月 50BP 降息预期下降，短期经济陷入衰退的预期有所收敛，但市场对 9 月开启降息

的预期依然较强。四季度需关注美国经济放缓+通胀下行遇阻组合的可能性。往后来看，四季度

需更关注美国经济放缓，但同时 CPI 通胀粘性增强（核心非耐用品通胀+房租反弹+美联储降息）

所形成的市场格局转变，同时下半年美国大选风险也将体现在对于金融市场的预期冲击上。 

大类资产&海外事件&数据：特朗普民调领先哈里斯，美欧日制造业 PMI回落 

全球风险资产普遍承压，人民币汇率大幅走升。日经 225、纳指、布油、LME 铜分别下跌 6.0%、

2.1%、1.8%、3.3%，离岸人民币、日元兑美元分别升值 0.3%、2.4%。 

7 月 21 日，拜登宣布退出总统竞选，副总统哈里斯或作为民主党候选人参选。博彩市场预期显

示，哈里斯胜率快速升至 47%，但仍低于特朗普的 55%。 

7 月美国、欧元区、日本 Markit 制造业 PMI 分别从 51.6、45.8、50.0 回落至 49.5、45.6、49.2，

其中美国制造业 PMI 回落幅度最大，或显示全球经济预期降温。 

风险提示：地缘政治冲突升级；美联储再次转“鹰”；金融条件加速收缩。 
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