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怎么看超预期的美国经济数据？ 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 北京时间4月26日晚间，美国商务部公布美国一季度经济数

据，数据显示，美国一季度实际GDP环比初值为3.2%，预期值为

2.3%，前值为2.2%；PCE环比初值为1.2%，预期值为1%，前值为

2.5%；核心PCE环比初值为1.3%，预期值为1.4%，前值为1.8%；

GDP平减指数为0.9，预期值为1.2，前值为1.7。数据公布之后，美

股美债出现完全相反的走势，美股低开，随后转涨；而美债收益

率高开，随后转跌。 

⚫ 总的来看，我们对美国经济增长仍然持比较偏乐观的态度，

私人消费与住宅投资有望接替对外贸易和存货投资，成为经济增

长新的推动力。1、私人消费。一季度个人消费支出环比增长1.2%，

增速下滑十分明显，其中地产产业链消费的下滑是主要原因。但

近期新屋销售有了较明显的改善，叠加抵押贷款利率的降低，未

来成屋销售上涨的可能性很高，这将带动家具家电等耐用品的消

费。2、私人投资。一季度私人投资环比增长1.25%，较去年有所

回升，其中存货投资有了明显的改善。我们判断美国企业正在经

历被动补库存到主动去库存的阶段，意味着存货投资继续增加的

可持续性并不强，但由于私人住宅投资有望回升，整体上私人投

资下滑的空间不会很大。3、净出口。一季度商品和服务净出口有

了明显回升，但民用飞机出口的激增占比很大。受波音737飞机事

故的影响，飞机出口的增长可能难以维持，净出口不太可能继续

延续这么强势的表现，但全年表现超过2018年的可能性还是很高

的。另外，一季度美国经济还受到史上最长的联邦政府停摆、以

及冬季严寒气候条件的影响，未来这些不利因素将会消散。 

⚫ 通胀方面，我们认为通胀数据上升的可能性并不高。根据美

国国会预算办公室对美国劳动生产率的估算，到2020年，美国劳

动生产率的上升就将结束，这意味着本轮美国劳动力市场的结构

修复已经进入尾声。就业市场结构修复完成后，意味着工资的增

长速度会放缓下来，通胀数据也会相应放缓，石油危机和储贷危

机之后的1982年和1992年的历史数据也可以说明这一点。根据我

们的测算，未来如果非农时薪上涨到4.4%-4.5%，那么美国PCE

仍然有可能回升到2%的目标值，但目前看这种可能性很小，2%

以下的低通胀也许是未来一段时期美国经济的常态。 

⚫ 就金融市场而言，经济和财报的超预期使得美股仍然有一定

的上涨空间；债市在低通胀的影响下，预计会是区间震荡的走势。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数
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2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体
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北京时间4月26日晚间，美国商务部公布美国一季度经济数据，数据显示，美国一季度实际GDP环

比初值为3.2%，预期值为2.3%，前值为2.2%；PCE环比初值为1.2%，预期值为1%，前值为2.5%；核

心PCE环比初值为1.3%，预期值为1.4%，前值为1.8%；GDP平减指数为0.9，预期值为1.2，前值为1.7。

数据公布之后，美股美债出现完全相反的走势，美股低开，随后转涨；而美债收益率高开，随后转跌。 

一、增长超预期主要由于存货投资和出口 

1、私人消费：地产产业链的下滑是主因，未来对消费不悲观 

一季度个人消费支出环比增长1.2%，前值为2.5%，预期值为1%，增速下滑十分明显，其中耐用品

消费环比增长-5.3%，是消费下滑的主要原因（图表1）。分细项看，根据商务部公布的月度数据，在

所有耐用消费品中，家具、家电的下滑速度是最快的，这与之前地产销售数据不佳有关系（图表2）。 

图表 1：耐用品消费下滑是影响消费的主要原因 图表 2：地产相关的消费下滑幅度较大  

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

但是最近新屋销售有了较明显的改善，尽管成屋销售改善尚不明显，但新屋销售对成屋销售有一

定的领先作用，因为新屋销售以网签为基准进行统计；而成屋销售以过户为基准进行统计。同时叠加

抵押贷款利率的降低，未来成屋销售上涨的可能性很高，这将带动家具家电等耐用品的消费，因此我

们对美国的消费数据并不悲观（图表3）。 

图表 3：美国的新屋销售已经出现明显回暖 

 
资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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2、私人投资：存货投资增长是主因，未来下滑空间不大 

一季度私人投资环比增长1.25%，较去年有所回升。分项来看，设备投资和知识产权产品投资依然

保持上涨，但环比涨幅有所收窄；住宅和建筑投资依然在下跌，但环比跌幅有所收窄，这部分投资受

新屋销售的影响，预计可以止跌企稳（图表4）；存货投资则有了明显的改善，环比增长32.64%，从设

备投资周期和库存投资周期的角度看，目前美国企业正在经历被动补库存到主动去库存的阶段，意味

着存货投资继续增加的可持续性并不强（图表5）。但由于私人住宅投资有望回升，我们认为整体上私

人投资下滑的空间不会很大。 

图表 4：设备投资涨幅收窄，住宅投资跌幅收窄 图表 5：存货投资出现了明显上涨 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

3、政府消费和投资：地方政府支出明显上涨 

一季度政府消费和投资环比增长0.6%，出现明显上涨，主要原因在于地方政府的支出明显上涨，

而联邦政府受债务限制和政府关门的影响，环比出现了下滑。这一部分在GDP中的占比不高，对其他

项也没有太大的拉动作用，因此对经济的影响不是很大。 

4、净出口：延续强势的可能性不高，但全年仍大概率超过2018年 

一季度商品和服务净出口有了明显回升（图表6）。从商务部发布的月度数据来看，今年1、2月份

美国贸易逆差已经连续2个月收窄，对华贸易逆差接近两年以来的最低点。从分项数据看，民用飞机出

口的激增是出口增加的主要拉动因素（图表7），但受波音737飞机事故的影响，飞机出口的增长可能

难以维持，因此净出口不太可能继续延续这么强势的表现，但全年表现超过18年的可能性较高。 

图表 6：净出口出现了明显的改善 图表 7：飞机出口的激增是净出口的主要贡献项 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：CEIC，莫尼塔研究 
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二、通胀依旧低迷，预计提高的可能性不大 

美国一季度PCE环比初值为1.2%，预期值为1%，前值为2.5%；核心PCE环比初值为1.3%，预期值

为1.4%，前值为1.8%；GDP平减指数为0.9，预期值为1.2，前值为1.7，通胀数据表现并不好。 

通胀数据表现不佳的主要原因在于工资增长的乏力。我们在报告《怎么看喜忧参半的美国非农数

据？》中指出，过去几年非农时薪出现了明显增长，主要原因在于美国就业市场的结构问题正在修复，

而目前修复已经接近尾声。从历史数据看，劳动生产率走平往往意味着劳动力市场结构修复基本完成，

这背后的逻辑在于：当就业结构错配时，高技术工人去做第二层的工作，劳动生产率必然会提高；而

当就业结构恢复过来后，劳动生产率的提高就会结束（图表8、图表9）。 

图表 8：劳动生产率走平意味着劳动力市场结构问题

修复的完成（1982 年） 

图表 9：劳动生产率走平意味着劳动力市场结构问题

修复的完成（1992 年） 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

根据美国国会预算办公室对美国劳动生产率的估算，到2020年，美国劳动生产率的上升就将结束，

这意味着本轮美国劳动力市场的结构修复已经进入尾声（图表10）。就业市场结构修复完成后，意味

着工资的增长速度会放缓下来，通胀数据也会相应放缓。从历史数据看，观察1982年和1992年的历史

数据，在劳动生产率走平的初期，美国的PCE数据均是下跌的（图表11、图表12）。 

根据我们的测算，未来如果非农时薪上涨到4.4%-4.5%，那么美国PCE仍然有可能回升到2%的目

标值（图表13）。但目前看这种可能性很小，2%以下的低通胀也许是未来一段时期美国经济的常态。 

图表 10：美国劳动生产率已经接近走平 图表 11：劳动生产率走平后 PCE 下滑（1982 年） 

  

来源：Wind、CEIC，莫尼塔研究 
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图表 12：劳动生产率走平后 PCE 下滑（1992 年） 图表 13：PCE 达到 2%所对应的美国非农时薪增速 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、金融市场表现矛盾，美股低开符合历史规律 

本次金融市场的反应依然是矛盾的。股票市场低开高走，标普500最终上涨0.47%；而债券市场收

益率高开低走，10年期国债最终下跌3个BP，短端利率下跌1个BP。对于金融市场的反应，我们认为有

两点需要讨论。 

 

1、为何股债的表现完全相反？ 

对于股债市场的不同反应，我们在报告《怎么看喜忧参半的美国非农数据？》中也进行过解释。

主要的原因在于股债的定价逻辑有一定不同。股市对增长和就业的关注度会更高些，因为这直接关系

到企业盈利水平，因此最终股市出现了上涨（图表14）；10年期国债对通胀的关注度会更高些，因为

10年期收益率可以分解为未来实际短期利率、通胀预期和期限溢价，因此PCE数据的不佳导致债市收

益率下跌（图表15）；而短期国债并没有包含通胀预期在内，因此仅仅下跌了1个BP。 

图表 14：美股与就业数据的相关性更高 图表 15：美债与通胀数据的相关性更高 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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