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[Table_Guide] 本报告导读： 

本篇报告聚焦对美国GDP的分析，详细介绍了美国GDP的内涵和统计方法。美国

实际GDP主要由费雪公式计算得出，与国内采用的固定加权指数的计算方式略有不

同；同时与国内更关注 GDP 同比不同，市场更关注美国 GDP 的季调环比折年率。 

摘要： 

[Table_Summary]  美国 GDP内涵与统计方式的介绍：2021年美国GDP现值约为23万亿

美元，是同期中国的约 1.3 倍。美国 2010 年至 2019 年 GDP 年增速大

体保持稳定，年均增速约为 2.3%，与 2008 年金融危机前相比，GDP

波动率大幅下降。 

 

 美国 GDP 的统计是基于美国经济分析局（BEA）的国民收入和产出账

户体系 (NIPAs) 而形成的，NIPAs 共有 7 个账户，其中第一个账户

就是与 GDP 相关的国内收入和生产账户，第 2-5 个账户分别与私人

企业、个人、政府和外国的收入与支出有关，为分析美国经济和 GDP

提供了更细致和全面角度。 

 

 美国经济分析局是 GDP 的估算与发布机构，为了兼顾数据的时效性

和准确性，会对季度 GDP 进行三次估计，对比三次估计数据，时效性

逐渐降低，准确性逐渐提高，但市场通常更关注对GDP的时效性，即

GDP 初值，每个季度结束后的第一个月月底一般会公布上个季度 GDP

的初次估计（或初值）。 

 

 美国实际 GDP 变化的计算方式与国内采用的固定加权指数的计算方

式略有不同。在美国的 NIPAs 体系中，数量和价格的变化由费雪公式

计算，这种方式有数据不受参考期影响等优点，但也存在不可加性的

缺点，手动计算出的部分数据结果与实际值存在一定偏差。 

 

 美国绝大多数经济数据都进行季调（Seasonally Adjusted），季调的

目的在于判断经济的环比动能，及时性和准确性更强，市场主要关注

季调环比折年数（率）数据。季调（环比）折年数（率）使得不同时

间段或不同时间长度的数据直接具有可比性，但缺点是基于历史数据

进行季调，不能快速反映经济模式的转变。 

 

 GDP 有三种衡量方法：支出法、收入法和生产法。以支出法衡量，消

费在美国 GDP 中占比最大，与 GDP 走势高度一致；投资占比相对较

小，但波动较大，是美国 GDP 波动的主要来源。政府支出占比和进出

口占比提升更小。 

 以收入法衡量，劳动者报酬占美国 GDI 比重最大，超过 50%。净经营

盈余、固定资本消耗和生产进口税减补贴占比相对较小。 

 以生产法衡量，2020 年金融保险房地产和租赁、专业和商业服务、

政府、制造业是美国增加值前四大行业，合计占 GDP 约 58.6%。 
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2021 年美国 GDP 现值约为 23 万亿美元，其中 2010 年至 2019 年 GDP 年增速大

体保持稳定，年均增速约为 2.3%，与 2008 年金融危机前相比，GDP 波动率大幅

下降。 

 

图 1：美国 GDP 总量及其增速 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

1. GDP 内涵的把握 

 

GDP(Gross Domestic Product)是指一定时期内一个经济体所生产出的全部最终产

品和服务的市场价值。美国 GDP 的统计是基于美国经济分析局（BEA）的国民收

入和产出账户体系 (the national income and product accounts ,NIPAs) 而形成的，该

体系与中国使用的由联合国、IMF、世界银行、经合组织、欧盟委员会等国际组

织制定并颁布国民账户体系（SNA）略有差异。NIPAs 是美国国民经济账户的三

大组成部分之一，另外两部分分别是 BEA 编制的行业账户(industry accounts)和美

联储编制的金融账户（financial accounts）。NIPAs 共有 7 个账户，其中第一个账

户就是与 GDP 相关的国内收入和生产账户，第 2-5 个账户分别与私人企业、个

人、政府和外国的收入与支出有关，为分析美国经济和 GDP 提供了更细致和全面

角度。剩余两个账户则与国内外资本账户有关。本手册很大程度上是建立在对前

五大账户的分析和解读的基础上的。 
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图 2：NIPAs 的 7 个账户 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

图 3：美国 NIPA 账户体系中的 GDP 核算 T 型账户 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

一定时期内：通胀一定时期是指一个季度或者一年，一个季度的 GDP 代表该季度

生产的全部最终产品和服务的价值，年度 GDP 类似。因此 GDP 是一个流量概念，

而不是存量概念。GDP 增长率代表了今年的生产比去年的生产多了多少，如果

GDP 增速为 0，并不意味着该国今年什么都没有生产，而是今年生产的产品和服

务与去年一样多。 

 

生产：与销售相区别。当产品和服务生产时，它们就应该被计入 GDP，而不是销

售发生时才计入 GDP。例如一件商品在 2021 年生产，但在 2022 年消费，则它应

该被计入 2021 年的 GDP，而不是 2022 年。在 2021 年，该商品虽然没有被销售，

但被作为存货计入了 2021 年的 GDP，而在 2022 年，虽然销售行为增加了消费，

但也对应地减少了库存，两者恰好抵消，所以该商品不会体现在 2022 年的 GDP

中。 

 

最终产品和服务：与中间品或中间投入相区别。最终品的定义是到最终用户手中

英文名称 中文名称

Domestic Income and Product Account 国内收入与生产账户

Private Enterprise Income Account 私人企业收入账户

Personal Income and Outlay Account 个人收入与支出账户

Government Receipts and Expenditures Account 政府收入和支出账户

Foreign Transactions Current Account 外国交易经常账户

Domestic Capital Account 国内资本账户

Foreign Transactions Capital Account 外国资本账户
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的产品，而不是作为中间品投入到另一生产流程中。例如汽车的最终用户是消费

者，但汽车的生产流程中，需要投入钢铁、塑料、轮胎等中间品，这些中间品在

一定时期内的生产流程中并不会被计入 GDP，而是只计算最终产品汽车的价值。

这样就会避免重复计算的情况。 

 

市场价值：与非市场活动相区别。是指产品和服务的市场价格，这里的市场价格

有两种定义，一种是产品和服务的名义价格，一种是扣除通胀因素后的实际市场

价值，通常会以某一个基期年的价格作为计量单位，美国当前的基期年为 2012 年。

一般而言只有在市场上交易的产品和服务才回被计入到 GDP 中，一些非市场化

的活动，如做家务、志愿服务等都不包括在 GDP 中。但部分非市场的商品和服务

也会被计入 GDP，例如政府提供的国防、教育、自住房屋的预估租金等。 

 

2. 数据的收集与发布：三次发布 

 

美国商业部经济分析局（BEA）是 GDP 的估算与发布机构。BEA 在估算 GDP 时

使用的数据来源是多样化的，联邦政府机构收集的数据是 BEA估算 GDP的基础，

包括商务部的人口普查局、劳工部的劳工统计局(BLS)、财政部、管理和预算办公

室以及农业部等部门提供的数据；这些数据还会由贸易协会、企业、国际组织和

其他来源的数据进行补充。上述部门和机构提供的数据与 GDP 在概念和框架上

并不完全一致，很多数据源并不能直接使用，因此 BEA 开发出了一套估算 GDP

的详细方法，对上述数据源进行加工和处理，并最终汇总成 GDP。 

 

在季度 GDP 数据发布方面，BEA 为了兼顾数据的时效性和准确性，会对季度 GDP

进行三次估计： 

 “初次估计”（或预先估计、初值，advance estimate）：每个季度结束后的第

一个月月底一般会公布上个季度 GDP 的初次估计（或初值）。该数据的时效

性较强，数据估算是依据本季度前两个月或三个月的数据（基于有限的源数

据），部分不可得的第三个月数据（如存货、外贸等）是根据一些直接或间接

的指示指标（如先行指标、高频指标等）和 BEA 估计的趋势而确定的。此外，

部分机构还会对源数据进行修正，这也导致初次估计的 GDP 的“准确性”有

所下降。初次估计还不会公布公司利润报告。 

 “二次估计”（或修正值，Second Estimate）：每个季度结束后的第二个月月底

一般会公布上个季度 GDP 的二次估计值（或修正值）。第 3 个月数据的可得

性大幅提升，二次估计值通常是基于该季度所有 3 个月的源数据，其估计的

“准确性”有所提高。二次估计还包括第一次公司利润报告。 

 “三次估计”（或二次修正值，Third Estimate）：每个季度结束后的第三个月

月底一般会公布上个季度 GDP 的三次估计值。三次估计通常还纳入了该季

度所有 3 个月修订后的源数据，估计的“准确性”进一步提升。 

 

市场最关注的是初次估计的 GDP。对比三次 GDP 的估计数据，时效性逐渐降低，

但“准确性”逐渐提高，但市场通常更关注对 GDP 的时效性，若初次估计（advance 

estimate）的 GDP 初值不符合市场预期，金融市场可能会出现较大的波动。对数

据的修正也并非初次估计或二次估计的数据错误，而是数据时效性要求较高的前
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提下，源数据的可得性不同，随着源数据可得性和准确性的提升，也需要对 GDP

进行更准确的估计。 

 

图 4：2014 年 GDP 初次估计中各项数据所占比例  图 5：2014 年 GDP 二次估计中各项数据所占比例 

  

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

图 6：2014 年 GDP 三次估计中各项数据所占比例 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

注：数据的准确性：综合数据>直接指示数据>间接指示数据>基于趋势的估算数据 

 

除了对季度 GDP 进行修正外，BEA 还会对 GDP 进行年度更新（Annual updates）

和全面更新（Comprehensive updates）： 

 GDP 的年度更新（Annual updates）通常在每年 7 月公布，更新范围包括前 5

年的 GDP 数据。这些更新纳入了基于更广泛的年度调查，以及来自其他来源

的年度数据和后来对月度和季度源数据的修订，新的源数据如 IRS 的所得税

申报表和 BLS 的就业和工资信息表等。总体情况通常与当前季度估计值相

似，但修订后的 NIPA 估计能准确的展示美国经济活动概况 

 GDP 的全面更新（Comprehensive updates）约每隔 5 年进行一次，并可能导

致修订可追溯到许多年前。这些估计值包含了可用的最佳源数据，其中最重
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要来源是 BEA 的基础投入产出表（benchmark input-output tables），还包括来

自五年一次的美国经济普查数据等。GDP 的全面更新还可能对定义和统计方

式等进行修订，以跟上不断演变的经济步伐，例如将文学艺术创作等纳入

GDP 统计范围，以更全面地反映 GDP 中创新活动。 

 

3. 名义 GDP 与实际 GDP 

 

GDP 是一个价值衡量，因此会出现名义 GDP 和实际 GDP 的区别。名义 GDP 是

指以生产物品和服务的当年销售价格计算的全部最终产品的市场价值，变动可以

有两种原因：一种是实际产量的变动，另一种是价格的变动。实际 GDP 则是以基

期的价格计算出来的当年全部最终产品的市场价值，剔除了价格因素，只反映了

实际产量的变动。由于绝大多数时间中，经济中均存在通胀，所以名义 GDP 增速

一般高于实际 GDP 增速。 

 

图 7：美国名义 GDP 增速一般高于实际 GDP 增速 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

美国实际 GDP 变化的计算方式与上述方式和国内采用的固定加权指数的计算方

式略有不同。在美国的 NIPAs 体系中（1996 年之后），数量和价格的变化是使用

费雪公式（或链式加权，Fisher formula）计算的，该公式包含 2 个相邻时期的权

重。例如，2021-2022 年实际 GDP 的变化是使用 2021 和 2022 年价格作为权重，

2021-2022 年的价格变化使用 2021 年和 2022 年的数量作为权重。这些年度变化

被"链接"（乘以）在一起，形成数量和价格指数的时间序列。实际 GDP 增长率为

100×（𝑄𝑡
𝐹 −1），其中费雪指数𝑄𝑡

𝐹为： 

𝑄𝑡
𝐹 = √

∑𝑝𝑡−1𝑞𝑡
∑𝑝𝑡−1𝑞𝑡−1

×
∑ 𝑝𝑡𝑞𝑡−1
∑ 𝑝𝑡𝑞𝑡−1

 

其中 p 和 q 分别代表价格和数量。在费雪指数中的第一项为拉氏指数𝑄𝑡
𝐿，以上一

期的价格为权重： 
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𝑄𝑡
𝐿 =

∑𝑝𝑡−1𝑞𝑡
∑ 𝑝𝑡−1𝑞𝑡−1

 

第二项为帕氏指数𝑄𝑡
𝑃，以本期的价格为权重： 

𝑄𝑡
𝑃 =

∑ 𝑝𝑡𝑞𝑡−1
∑ 𝑝𝑡𝑞𝑡−1

 

所以费雪指数本质上是对拉氏指数和帕氏指数的几何平均，综合考虑了上一期和

本期价格的权重： 

𝑄𝑡
𝐹 = √𝑄𝑡

𝐿 × 𝑄𝑡
𝑃 

 

与使用的固定加权指数相比，基于费雪公式的链式（加权）指数具有几个优点： 

 链式指数中数量和价格百分比的变化不受参考期选择的影响； 

 链式指数消除了使用固定加权指数得出的实际 GDP 增长指标中的替代偏差。

这种偏差往往导致低估参考年之前时期的增长，高估参考年之后时期的增长； 

 链式指数消除了固定加权指数导致的各组成部分和行业增长的扭曲； 

 链式指数消除了因使用最近时期的价格权重来衡量过去一组截然不同的价

格时所产生的异常情况。例如，2022 年的国防装备价格不适合去衡量 1940

年国防开支的实际变化； 

 链式指数消除了改变基期时的不便和混乱。 

 

使用链式加权 GDP也有缺点：不可加性。由于 GDP 各分项也都是链式加权计算

的，并不是基于同一组权重，所以各分项是不可加的，所以也无法准确 GDP 各分

项衡量对份额和增长的贡献率。这在数据上体现为美国 GDP 各分项加总后，并不

完全等于实际 GDP。严格来说，这也导致了手动按照正常流程计算各分项对 GDP

的贡献率与各分项对 GDP 的实际贡献率会略有差异。为此，BEA 还根据各分项

的链式加权数量指数，提供了各分项对 GDP 增长的拉动率，因此在使用各分项对

GDP 的拉动率或贡献率时，应该以 BEA 公布的数据为准，不应手动计算。 
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图 8：美国实际 GDP 和各分项加总后的数据有所差异 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

4. 季调 

 

美国的季调数据比非季调数据的关注度更高，季调（Seasonally Adjusted）的目的

在于判断经济的环比动能，及时性和准确性更强。很多美国经济数据都会公布季

调数据（包括 GDP 及其分项），因为大部分经济数据都具有明显的季节性，每个

月的天数、工作日天数、节假日等会对经济数据造成影响，使得经济数据的环比

的参考价值不高。季节调整就是把这些具有明显季节性和规律性的影响剔除，使

得相邻区间（如月、季度等）的经济数据具有可比性，所以在剔除季节性因素影

响之后，能够通过经济数据的环比变化，来判断经济动能边际走强还是走弱。与

同比数据相比，环比数据更能反映短期经济动能的边际变化，及时性和准确性更

高。 

 

季调（环比）折年数（率）：季调使得 12 个月之间的数据直接具有可比性，可以

通过单个月份的数据推导出年化数据，使得不同周期的数据之间可以进行比较，

例如年后的月度数据可以与年度数据或者季度数据直接进行比较。计算年化有普

通相乘和复利相乘两种方法（注意：只有季调后的数据才能进行年化处理）： 

 普通相乘：一般适用于数字的年化，例如季调后的个人月度消费为 1000，年

化后的消费就为 12000=1000×12。 

 复利相乘：一般适用于比率的年化，例如季调后的 GDP 季度环比为 2%，则

年后的消费为 8.24%=（1+2%）^4。 

 

季节调整也有缺点，基于历史数据进行季调，不能快速反映经济模式的转变。季

节调整的本质在于对过去历史数据规律的总结，例如因为圣诞节购物旺季，12 月

的零售消费一般都会高于 11 月，所以 12 月的季调系数总是大约 11 月的季调系

数。但新的经济模式的出现可能会打破这样的历史规律，例如“双十一”的出现，
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可能就会造成 11 月的消费数据“异常升高”，而这一经济模式的出现，需要经过

几个周期后才能在季调因子中体现出来，因为季节调整的本质是多次（移动）平

均的结果。2020 年新冠疫情的冲击，也可能使得美国某些经济模式发生永久性转

变，但对季节调整的影响，可能还需要再经过几个周期才能有所体现。 

 

图 9：美国非季调 GDP 具有明显的季节性 图 10：美国非季调 GDP 环比具有明显的季节性 

  

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

5. 支出法核算 

 

GDP 有三种衡量方法：支出法、收入法和生产法。GDP 是指一定时期内一个经

济体所生产出的全部最终产品和服务的市场价值。根据该概念，可以有三个角度

对 GDP 进行衡量：（1）支出法：出售给最终用户的货物和服务的总和；（2）收入

法：在商品和服务生产中产生的收入支付和其他成本的总和；（3）增加值法：每

个生产阶段增加值的总和。尽管这三种衡量 GDP 的方法在概念上是相同的，但由

于数据源、时间和估算技术的差异，它们计算出的 GDP 估算值并不完全相同。 
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图 11：GDP 三种核算方式对比 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

支出法：计算出售给最终用户的商品和服务的总和。 

 个人消费支出：衡量由个人或代表个人购买的商品和服务的价值； 

 私人投资总额：衡量私人固定资产投资的增加和对存量的替换。非住宅固定

资产投资衡量企业和非营利机构对建筑、设备和知识产权产品的投资。住宅

固定投资衡量企业和家庭对住宅的投资，主要是新建的单户和多户住宅单元；

私人库存的变化，衡量在特定时期内私营企业拥有的库存实物量变化的价值，

以该时期的平均价格计算； 

 货物和服务净出口：按出口减去进口计算。出口包括美国居民出售、赠送或

以其他方式转让给外国居民的商品和服务。进口包括外国居民出售、赠送或

以其他方式转让给美国居民的商品和服务； 

 政府消费支出和总投资：包括两个组成部分，当前消费支出包括一般政府为

生产和向公众提供商品和服务而进行的支出。总投资包括一般政府和政府企

业对使公众受益或协助政府机构开展生产活动的固定资产（建筑、设备和知

识产权产品）的支出。 

 

GDP =个人消费支出 +私人投资总额+政府消费支出和总投资+出口 −进口 

 

在此计算中，进口抵消了非美国生产的包含在其他最终支出的组成部分，例如个

人消费支出中包括进口车的支出，因此为了正确衡量国内生产，个人消费支出中

包含的外国生产的汽车的销售被这些汽车进口所抵消。 

 

总产出

私人存货变动

GDP = GDI = Gross Value Added

支出法 收入法 生产法

固定资本消耗

减：中间品购买

个人消费支出
员工薪酬

等于：总增加值私人投资 生产和进口税-政府补贴

净经营盈余

政府消费与投资支出

净出口
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图 12：支出法下美国 GDP 各分项数据及其占 GDP 比重  

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

消费在美国 GDP中占比最大，且总体呈上升趋势，投资占比大体保持稳定，政

府支出占比下降，进出口占比提升。二战后，消费在美国 GDP 中的比重一直保持

最大，占比超过 58%，且在 2008 年金融危机之前，总体呈上升趋势，2008 年至

2021 年占比大体保持稳定，至 2021 年三季度，消费占 GDP 比重约为 69%。投资

占 GDP 比重大体保持稳定，至 2021 年三季度占比约为 18%。政府支出占 GDP 比

重下降明显，至 2021 年三季度占比约为 18%。进出口占比总体提升，但进口提升

幅度更大，导致净出口占 GDP 比重下降，至 2021 年三季度出口、进口、净出口

占 GDP 比重分别约为 11%、15%和-4%。 

 

Line 指标名称
金额（十亿

美元）
占GDP比重 Line 指标名称

金额（十亿

美元）
占GDP比重

1 国内生产总值 (GDP) 23,202.3 100% 26 国内私人投资总额 4,099.6 18%

2 个人消费支出 15,964.9 69% 27 固定资产投资 4,159.8 18%

3 商品消费 5,500.1 24% 28 非住宅投资 3,073.9 13%

4 耐用消费品 1,995.2 9% 29 建筑 581.9 3%

5 汽车及零部件 667.9 3% 30 设备 1,277.2 6%

6 家具及家用设备 468.7 2% 31 信息处理设备 461.4 2%

7 娱乐商品及休闲车 575.0 2% 32 工业化设备 294.9 1%

8 其他耐用消费品 283.6 1% 33 交通运输设备 222.3 1%

9 非耐用消费品 3,505.0 15% 34 其他设备 298.6 1%

10 食品饮料 1,245.3 5% 35 知识产权产品 1,214.9 5%

11 服装和鞋 479.7 2% 36 软件 511.7 2%

12 汽油和其他能源产品 376.2 2% 37 研发 607.2 3%

13 其他耐用消费品 1,403.7 6% 38 娱乐、文学和艺术创作 95.9 0%

14 服务消费 10,464.8 45% 39 住宅投资 1,085.9 5%

15 家庭服务消费支出 9,984.4 43% 40 存货变动 -60.2 0%

16 住房和公用事业 2,792.6 12% 41 农业存货变动 -5.1 0%

17 医疗护理 2,574.5 11% 42 非农业存货变动 -55.1 0%

18 交通运输 467.8 2% 43 商品和服务的净出口 -947.0 -4%

19 娱乐 525.9 2% 44 出口 2,485.2 11%

20 餐饮住宿 1,083.1 5% 45 商品出口 1,750.7 8%

21 金融服务和保险 1,276.3 6% 46 服务出口 734.6 3%

22 其他服务 1,264.1 5% 47 进口 3,432.3 15%

23 服务于家庭的非营利性机构消费支出 480.4 2% 48 商品进口 2,857.4 12%

24 非营利机构产出 1,733.1 7% 49 服务进口 574.8 2%

25 减：非营利机构收入 1,252.7 5% 50 政府消费与投资支出 4,084.9 18%

51 联邦政府 1,562.0 7%

52 国防支出 910.9 4%

53 消费支出 710.3 3%

54 投资支出 200.6 1%

55 非国防支出 651.1 3%

56 消费支出 485.8 2%

57 投资支出 165.3 1%

58 州和地方政府 2,522.9 11%

59 消费支出 2,080.6 9%

60 投资支出 354.6 2%
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图 13：消费在美国 GDP 中占比最大，且总体呈上升趋势  

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

从四大分项的波动来看，投资和净出口增速波动最大，而消费的波动最小，政府

支出增速则呈现出明显的逆周期，尤其是在经济危机或衰退时期，政府支出增速

明显上升，在一定程度上对冲了投资和消费的下行压力。 

 

消费对 GDP 拉动最大，与 GDP 走势高度一致。从四大分项对 GDP 的拉动率来

看，消费对 GDP 的拉动最大，消费增速与 GDP 增速走势高度一致，主要是由于

消费占 GDP 比重较大，基本都在 65%以上，因此消费也将是本手册的重点分析

内容。此外，投资对 GDP 的拉动也较为明显（包括向上拉动和向下拉动），这主

要是因为投资的波动率较大，同时在 GDP 中也占有较高比重。净出口对 GDP 的

拉动率相对较小，虽然净出口波动较大，但在 GDP 中占比较低。政府支出对 GDP

的拉动呈现出明显的逆周期，在 GDP 增速大幅下滑时，政府支出对 GDP 的拉动

率明显上升。 

 

图 14：私人投资和净出口增速波动较大  图 15：消费对 GDP 拉动最大，与 GDP 走势高度一致 

  

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 数据来源：BEA，国泰君安证券研究 
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6. 收入法核算 

 

收入法：计算在商品和服务生产中产生的收入支付和其他成本的总和。由收入法

核算的 GDP 又称为国内总收入（GDI，Gross Domestic Income）。这种方法主要用

于分析家庭的购买力和企业的财务状况。 

 员工薪酬，即员工为换取工作而获得的总薪酬。它包括工资和薪金（主要是

雇员的货币报酬）和补充薪资（雇主对雇员养老金和保险基金的缴款以及雇

主对政府社会保险的缴款）； 

 净经营盈余（Net operating surplus），类似于对利润的衡量标准，显示私营和

政府企业从当前生产中获得的收入，然后扣除任何明示或隐含的利息费用、

租金或其他财产收入，用于进行生产所需的金融资产、土地或其他自然资源。 

 固定资本消耗，这是对经济折旧的衡量标准，即由于物品折损、正常折旧和

意外损坏（灾难性事件除外）导致的资产存量价值下降。 

 生产和进口税，包括生产者生产、交付、销售、转让或以其他方式处置产品

时应付的税款（包括联邦消费税、关税以及州和地方销售税）和其他生产税，

如生产所用资产所有权税（包括地方房地产税）。这些税不包括所得税。 

 政府补贴，在计算 GDI 时需要减去政府补贴，是政府机构向私营企业（例如，

联邦政府对农民的补贴）和政府企业（例如，联邦政府对州和地方公共住房

当局的补贴）支付的款项，以支持其目前的运作。政府补贴间接地包含在净

经营盈余中，但由于补贴不代表国内生产中支付的收入或产生的成本，因此

在计算 GDI 时必须将其减去。在 NIPAs 中，补贴被显示为"进口和生产税"的

削减，因为它们是从政府转移到企业的，因此实际上代表了政府的“负税”。 

 

GDI = 员工薪酬+净经营盈余 +固定资本消耗+生产和进口税−政府补贴 

 

劳动者报酬占 GDI 比重最大，在 60 年代之前占比总体呈上升趋势，但 60 年代之

后占比逐渐下降，但 2008 年金融危机之后，劳动者报酬占比又有所回升，至 2020

年占比回升至 55%。净经营盈余占 GDI 比重基本保持稳定，70 年代之后有小幅

上升，至 2020 年占比约为 24%。固定资本消耗占 GDI 比重保持上升趋势，至 2020

年占比约为 17%，可能与技术进步导致资本更新换代速度加快有关。生产和进口

税减补贴占 GDI 的比重呈现缓慢下降趋势，这反映出美国“小政府”的趋势，政

府对经济的影响力小幅下降，其中 2020 年因为疫情原因，下降至 3.7%，此前基

本维持在 6.7%左右。 
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图 16：劳动者报酬占 GDI 比重最大，2008 年金融危机之后有所回升  

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

7. 生产法核算 

 

生产法：计算经济中所有行业增加值（value added）的总和。增加值是指一个行

业的总产出（销售或收入加上其他营业收入和库存变化）与其中间投入（生产中

使用的商品和服务）之间的差额。当经济中所有行业的增加值加总时，行业之间

的销售和购买相互抵消，其余部分是行业对最终用户的销售，或者说是 GDP。 

 

投入产出（I-O）账户侧重于总产出（gross output），因为它旨在衡量所有行业的

生产活动及其之间的相互关系，无论这些行业生产的商品和服务是用于中间用途

还是最终用途，因此总产出中部分产品会被重复计算。 

 

2020 年美国金融保险房地产和租赁、专业和商业服务、政府、制造业是增加值前

四大行业，合计占美国 GDP 约 58.6%。动态视角来看，从 1997 年至 2020 年，美

国的农业、采矿业、公用事业、制造业等第一二产业的占比总体不断下滑，2020

年第一二产业合计占比仅约 18.5%。金融和地产行业、信息产业、专业与商业服

务、教育医疗等第三产业占比明显提升，2020 年服务业达到 68.7%。政府部门的

产出基本维持在 12-13%之间。 
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图 17：美国分行业 GDP 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 
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图 18：美国分行业增加值贡献 

 

数据来源：BEA，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

1997 2007 2017 2020

        国内生产总值 100 100 100 100

私人产业 86.6 86.9 87.5 87.4

    农业、林业、渔业和狩猎业 1.3 1 0.9 0.8

    采矿业 1.1 2.2 1.4 0.9

    公用事业 2 1.6 1.6 1.6

    建筑工业 4 4.9 4.1 4.3

    制造业 16.1 12.8 11.2 10.8

        耐用品 9.6 7.1 6.3 6.1

            木制品 0.3 0.2 0.2 0.2

            非金属矿物品 0.5 0.3 0.3 0.3

            原料金属 0.6 0.4 0.3 0.3

            金属加工制品 1.3 0.9 0.8 0.7

            机械产品 1.2 0.9 0.8 0.7

            计算机和电子产品 2.3 1.6 1.4 1.5

            电气设备、电器和部件 0.5 0.3 0.3 0.3

            机动车、车体和拖车及零部件 1.3 0.9 0.8 0.7

            其他运输设备 0.7 0.8 0.8 0.6

            家具及相关产品 0.3 0.2 0.2 0.1

            其他制造业 0.6 0.5 0.5 0.5

        非耐用品 6.5 5.6 4.9 4.7

            食品、饮料和烟草制品 1.6 1.3 1.4 1.3

            纺织厂和纺织产品厂 0.3 0.1 0.1 0.1

            服装和皮革及相关产品 0.3 0.1 0 0

            纸制品 0.6 0.4 0.3 0.3

            印刷及相关支持活动 0.4 0.3 0.2 0.2

            石油和煤炭产品 0.6 1.1 0.7 0.5

            化学产品 2 1.9 1.8 1.9

            塑料和橡胶产品 0.7 0.4 0.4 0.4

    批发业 6.2 5.9 6 5.8

    零售业 6.8 6 5.5 5.7

    运输和仓储 3 2.9 3.1 2.8

    信息产业 4.6 4.9 5.1 5.5

    金融、保险、房地产、租赁和出租业 18.8 19.7 21.1 22.3

        金融和保险 6.7 7.1 7.7 8.2

        不动产、租赁和出租 12.1 12.6 13.3 14

    专业和商业服务 9.8 11.5 12.4 12.8

    教育服务、医疗保健和社会援助 6.9 7.5 8.7 8.6

        教育服务 0.9 1 1.3 1.2

        医疗保健和社会援助 6 6.5 7.5 7.4

    艺术、娱乐、休闲、住宿和食品服务 3.5 3.7 4.2 3.2

    其他服务，非政府 2.7 2.3 2.1 2

政府 13.4 13.1 12.5 12.6

    联邦政府 4.6 4.2 3.9 4

    州和地方政府 8.8 8.9 8.6 8.6
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