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[Table_Summary] 报告摘要： 
在全球化高度发展的今天，全球经济一损俱损、一荣俱荣。我们测算，若中美贸易

摩擦全面爆发，将推高美国 PCE 值 0.34 个百分点，仅批发和零售业就将拉升失业率

0.43 个百分点。美国经济的繁华即将逝去，一季度超预期增长将成为过眼云烟。 

 美国经济基本面观察 

美国经济增长缺乏后劲。一季度进出口贸易和库存变动对 GDP 超预期增长构成了巨

大贡献，但进出口贸易因中美贸易摩擦加剧前景不佳，恐难以维持。而在库存变动

中核心的制造业库存依旧低迷，零售和批发库存上升可能是因为担忧贸易摩擦带来

诸多不确定性。消费在一季度受耐用品消费支出拖累而贡献不足，二季度或小幅反

弹。投资继续放缓，核心资本品新订单增速下降并接近特朗普执政初期水平。 

 贸易摩擦对美国PCE和失业率的影响 

贸易摩擦升级加剧通胀压力。美联储研究表明中美贸易摩擦中的关税基本上完全由

进口方和消费者承担。我们通过关税价格传导和 IMF 报告中的需求弹性，测算出 2500

亿美元商品加征关税对美国 PCE 的影响为 0.156 个百分点，剩余 3000 亿美元清单为

0.187 个百分点，合计 0.343 个百分点。 

全面贸易摩擦将引起大量失业，批发和零售业首当其冲。贸易摩擦加剧和关税大幅

度提高必然导致贸易规模萎缩，与贸易相关的行业将被迫裁员减少人力成本负担。

我们测算仅批发和零售业潜在工作减少就达到 69.95 万人，提高美国失业率 0.43 个

百分点。若考虑关联的制造业和服务业等，失业率将上升更多。 

 未来展望 

贸易摩擦升级短期难以调和，美国经济增长进一步受限。受加征关税生效影响，PCE

值将上升，随后的贸易规模萎缩将导致失业率上升。受大选影响，特朗普在贸易上

强硬的态度难以软化，短期调和的概率不高。美联储可能会因为失业率上升开始考

虑降息。 

 风险提示： 

贸易摩擦进一步升级、全球经济下行加剧等。 
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一、美国经济的基本面观察 

 

（一）GDP 增长缺乏后劲 

 

美国 2019 年一季度 GDP 增长超预期，但潜在拖累因素较多。一季度美国 GDP 环比

折年率为 3.2%，虽然低于美国国会预算局（CBO）的潜在 GDP 增长值，但依旧高于市场

预期，比如 FED GDPNow 预测 2019 年一季度为 2.67%。一片惊喜下却仍有不少隐忧。IMF

和美联储都下调了对美国经济增长的预期。IMF 于 4 月 6 日下调美国经济增速预期 0.2 个

百分点；美联储会议三月公布的预测同样下调 2019 年增速预期 0.2 个百分点，由 12 月份

的 2.3%下调到 2.1%。为何连美国国会预算局也认为美国经济增长将持续下行（图 1）？

主要原因有三：1）2 特朗普自 2017 年开始签署实施的扩张财政政策效用逐渐消退；2）

中美贸易不确定性上升；3）美联储满意当前经济状况，暂无降息打算。 

 

图 1：美国实际 GDP 增长预期下行 

 

资料来源：CBO，民生证券研究院 

 

（二）一季度进出口和库存变化对 GDP 增长贡献较大 

 

进口对美国 GDP 增长贡献在较长时间内均为负，一季度贡献 0.58 个百分点，库存变

动贡献反弹，消费贡献下降。中美贸易谈判已经成为全球的焦点。在过去的五个月，中美

双方多次谈判显示出贸易谈判有进展，提振了各自国内的市场信心。但阴云依旧笼罩，特
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朗普的关税政策确实压低了美国企业的进口需求，进出口差额改善使得进出口贡献率由过

去两季的-1.99、-0.08 提升到 1.03（图 2，图 3）。其中，较为显著的是进口贡献，进口罕

见地出现了正贡献且为 0.58 个百分点。因贸易摩擦加剧和短期不确定性加大，预计美国

进口下行趋势会进一步扩大，出口方面也会承压（图 4）。美国通过抑制进口改善贸易赤

字拉动 GDP 增长存在一定风险：中间品和原材料成本上升抑制工业生产，最终商品价格

上涨对消费端不利。另外，进出口合计贡献历来不稳定，正负变换频繁，比如 2018 年就

是一正三负，如此高的正贡献在之后恐怕难以持续。 

 

图 2：进出口贡献提高，消费贡献压缩，库存变动贡献反弹 

 

资料来源：Wind，FED，民生证券研究院 

 

图 3：一季度进出口差额赤字进一步缩小 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 4：进口下行趋势可能扩大，出口上升趋缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（三）一季度来自中国进口大幅下降，趋势将持续 

 

来自中国的进口加速下降，未征关税（3000 亿美元）部分的进口承压，出口中国上

升。虽然欧盟、日本与美国关于汽车关税的谈判还在持续，当前最主要的热点是中美贸易，

其原因是不确定较大，两国政治制度和意识形态差别较为明显。来自中国的进口对总体进

口减少部分做出了较大贡献，下行趋势尤为明显，反观出口至中国的趋势在上升，可能是

因为中国电子、科技等企业对美国的依赖较强（图 5）。美国对来自中国的进口分四批加

征关税。其中，已生效的加征部分下降均超过 20%；虽然推迟了 2000 亿美元加征关税生

效时间，该部分自去年 12 月份以后因预期防范导致迅速下滑；对于剩下的 3000 亿美元部

分，美国将在 6 月中旬举行听证会，实施生效还有段时间。即使后面对名单有所调整，预

计该部分也会开始下滑（图 6）。加征关税势必对通胀（PCE）进行冲击，预计 2500 亿美

元部分（已生效和即将生效合计）会提高 PCE 值 0.156 个百分点，剩余 3000 亿美元部分

会进一步提高 PCE 值 0.187 个百分点，合计提高 0.343 个百分点（具体见第三章节）。根

据近期动态和中美双方博弈，表明两国都着力于争取长期利益，并通过补助等财政手段减

少短期伤害，贸易摩擦时间可能会延长。 
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图 5：一季度来自中国进口金额加速下降，出口至中国金额上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：已征和即将生效部分进口大幅下降，剩余 3000 亿部分承压 

 

资料来源：USITC，USTR，民生证券研究院 

 

（四）库存变化或难以维持经济增长 

 

库存变化略高于历史平均，低于上个周期峰值，制造业库存与 GDP 增长分化，可能

会抑制私人存货增长。从实际数据可以发现，库存变动、制造业库存与 GDP 增长的关联

性非常高。其中，私人存货变动处于上升趋势，虽远低于上一轮库存变化周期峰值，但上

升动力受制造业库存限制（图 7）。作为拉动私人存货的核心因素制造业库存与 GDP 增
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长自 2018 年起出现分化趋势，经济提升但制造业库存下降（图 8）。虽然制造业库存在

2019 年一季度略有反弹，但未出现明显上升趋势。私人存货拉升的动力来自零售和批发

的库存提升，尤其是在 2018 年开始出现迅速上升趋势，可能是因为企业提前防范贸易摩

擦的不确定性而加大库存（图 9）。按照此逻辑，零售和批发库存在之后的季度可能会因

关税生效而上升受阻，进一步压缩私人存货的提升。 

 

图 7：私人存货变化处于上升趋势，势头受贸易摩擦影响恐难以维持 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 8：制造业库存与 GDP 增长分化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 9：零售和批发库存上升抵御贸易摩擦不确定性 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（五）一季度消费对 GDP 增长贡献下降 

 

美国消费增长因季节性因素一季度下降，耐用品消费支出下降创多年新低，二季度

应会反弹。消费在美国 GDP 中占比超过三分之二，是 GDP 增长的核心要素。如果排除净

出口和库存变动的贡献，包含消费的 GDP 增长仅为 1.49%。通常，美国消费支出会在第

四季度之后下降，主要是因为节日效应结束。商品消费支出部分下降是推动整体消费下滑

的主因（图 10）。一季度耐用品环比增长率为-5.33%，创 2010 年来新低，而非耐用品下

降趋势平缓（图 11）。耐用品消费大幅下降主要受机动车辆和零部件消费下跌拖累，1

月份较去年 12 月份下降 13.23%（图 12）。自去年美国关于汽车征税和欧盟、日本谈判开

始，机动车辆和零部件消费同比出现下滑趋势，并在 9 月份出现负增长。当前，美国已经

推迟汽车征税生效日期，有助于汽车市场回暖。 
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