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[Table_Summary] 投资要点 

 上周劳动节假期期间，美国公布了诸多经济数据，好坏参半，市场起起落落，
最终走平。为何其他主要经济体增速都在回落，美国 GDP 增速再度回升，美
国经济未来会如何走？ 

 1、GDP 增速回升，全靠减少进口。美国 1 季度 GDP 超预期，边际改善最大
的还是净出口。美国 1 季度季调折年后的贸易逆差，相比去年 4 季度缩小了
560 亿美元，且贸易逆差收窄几乎全部来自从中国的进口减少。但中美贸易
逆差是国际分工和现行贸易规则等多种因素共同作用的结果，很难通过贸易
摩擦去改变，对 GDP 的拉动作用也很难持续。 

 2、结构问题较多，联储选择观望。美国非农数据总量很好，但也掩盖了很多
结构问题。例如制造业、零售、公用事业、信息技术等行业就业增长在快速
放缓甚至减少，美国劳动力参与率在历史低位区间徘徊。美国通胀水平又开
始回落，且薪资增速不足以进一步推升通胀。尽管当前市场预期美联储今年
内降息的概率接近 50%，但其实本轮美国发生危机概率并不高，短期内、甚
至年内美联储降息的概率还相对较低。 

 3、美国增速会放缓，危机言之尚早。去年以来，全球主要经济体增速均在回
落，尤其是欧洲、日本，下行速度超出预期。在全球化深度融合的今天，很
难出现美国经济持续偏强、其他主要经济体普遍走弱的局面。美国 GDP 数据
中的消费、投资都偏疲弱，而汽车消费、房地产投资相关数据也在走低。今
年美国经济增速将继续下行。此外，今年全球还需要关注地缘政治和贸易摩
擦等因素对经济的影响。 

 

 风险提示：贸易摩擦；经济下行；汇率风险 
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劳动节假期期间，美国公布了诸多经济数据，好坏参半，市场起起落落，

最终走平。为何其他主要经济体增速都在回落，美国 GDP 增速再度回

升，美国经济未来会如何走？ 

 

1、GDP 增速回升，全靠减少进口 

从历史经验来看，美国 1 季度 GDP 往往会出现低增长，但今年 1 季度

环比折年增速却回升到了 3.2%。如果看分项的话，居民消费支出对 GDP

的拉动回落到 0.8%，延续过去两年一季度低增的“风格”；私人投资增

速维持在 0.9%，相比上个季度改善不大；政府支出由负转正至 0.4%，

对经济有一定提振作用。但边际改善最大的还是净出口，对 GDP 增长

的拉动直接由负转正，高达 1 个百分点，贡献最大。 

图表 1：美国 GDP 各部分拉动增长（%）  图表 2：美国采掘业设备投资环比折年增速（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

净出口贡献的增加，主要来自美国贸易逆差的收窄。美国 1 季度季调折

年后的贸易逆差，相比去年 4 季度缩小了 560 亿美元。而 1 季度出口基

本与上季度持平，贸易逆差的缩窄，几乎全部来自进口的减少。 

而进口减少可能主要来自中国，虽然美国没有披露更细的季度数据，但

我们按照月度数据来测算，美国前两月对华出口相比去年四季度变化不

大，但是从华进口减少的规模年化后或达到 600 亿美元，其实这一下滑

的趋势从去年四季度就已经开始，背后可能主要来自贸易摩擦的短期影

响。 
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图表 3：美国进出口季调折年总额（十亿美元）  图表 4：美国对中国商品进出口总额（季调，十亿美元） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

但贸易逆差的收窄或仅仅是短期的，很难形成长期趋势，对 GDP 的拉

动作用也很难持续。这是因为，中美贸易逆差是国际分工和现行贸易规

则等多种因素共同作用的结果，很难通过贸易摩擦去改变。就像当年美

日贸易摩擦期间，美国对日本的贸易逆差缩小，但对其他经济体的逆差

反而扩大了。 

 

2、结构问题较多，联储选择观望 

从非农数据来看，美国就业市场基本饱和，过去三个月月均新增非农就

业接近 17 万，失业率也继续下滑至 3.6%的历史低位。 

但其实总量数据较好的背后，也掩盖了很多结构问题。例如在 2017 年

和 2018 年的经济复苏周期中增加工作机会较多的制造业，在过去三个

月总共只增长 1.2 万，而之前平均 1 个月的新增水平也有 2 万以上。其

中汽车行业持续负增长，非耐用品行业也表现平平。 

服务业中，新增就业支撑主要来自专业和商业服务、教育医疗、休闲酒

店等行业，而零售业出现关店潮，就业连续出现负增长，公用事业、信

息技术也不断减少。 

受到人口老龄化和受教育时间延长等因素影响，美国劳动力参与率在历

史低位区间徘徊，也反映了美国劳动力市场的结构性问题。 
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图表 5：美国就业市场变动  图表 6：美国劳动力参与率（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

美国通胀水平又开始回落，且薪资增速不足以推升通胀。3 月美国 PCE

物价同比只有 1.5%，与去年 2%以上的水平不可同日而语。剔除油价和

食品的影响，核心 PCE 也已经降至 1.6%。去年下半年以来，美国薪资

增速有所加快，但从历史经验看，薪资只有在短期内大幅上升时，才会

对通胀有推升作用。 

美国核心通胀偏低，其实也是老龄化程度加深、贫富差距扩大等结构问

题的体现。 

图表 7：美国通胀水平走势（%）  图表 8：美国收入增速和通胀增速（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

而就业和核心通胀是美联储最为关注的指标，在就业总量稳定、结构问

题突出，通胀再度出现回落的情况下，美联储 5 月议息会议再度选择观

望。短期内维持当前目标利率水平不变或许是美联储的最优选择，而一

旦经济、就业和通胀指标再度出现恶化，降息也将成为可能，当前市场

预期美联储今年内降息的概率接近 50%。 

但其实本轮美国房地产市场依然比较健康，房屋空置率处于历史低位，

剔除通胀后的实际房价增长幅度有限，美国房地产市场出现大型危机的

可能性较低。而美国股市虽然估值处于高位，但也没有出现明显调整。

所以短期内、甚至年内美联储降息的概率还相对较低。 
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图表 9：市场预期美联储降息的概率（%） 
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来源：Fedwatch，中泰证券研究所 

 

3、美国增速会放缓，危机言之尚早 

去年以来，全球主要经济体增速均在回落，尤其是欧洲、日本，下行速

度超出预期。去年下半年以来，美国房地产、制造业等诸多指标也有明

显走弱。在全球化深度融合的今天，很难出现美国经济持续偏强、其他

主要经济体普遍走弱的局面。 

图表 10：主要经济体制造业 PMI 走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

综合考虑美国 GDP 的其他结构数据，消费、投资都偏疲弱，而汽车消

费、房地产投资相关数据也在走低，美国住宅投资增速已经连续 5 个季

度负增长，非住宅投资也从 18 年初的高位逐步回落。今年美国经济增

速将继续下行，但正如前面提到的，出现大的危机的可能性还相对较低。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12792


