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[Table_Title] 

5月海外宏观动态点评 

美国 GDP和非农大幅高于预期，但制造业疲软 
 
[Table_Summary] 美国一季度国内生产总值(GDP)折合年率增长 3.2%，创 2018 年三季度以来

新高，这主要得益于出口和投资的增加，但随着税改的推动力减弱，经济高

增长难以持续，财政赤字将继续增加，预计年底或明年会迎来美国经济的拐

点。4 月 ISM 制造业 PMI 录得 52.80，大幅不及预期，创 2016 年 10 月以

来最低水平，这主要出于贸易摩擦和原材料成本上涨，制造业就业人数供不

应求。可支配收入降低，美国消费能力有可能后劲不足，未来拉动 GDP 的

动力或下降，今年货币政策也较难紧缩。 

 美国一季度 GDP 大幅超预期，消费者乐观情绪恢复，这主要得益于

出口和投资的增加，但这些因素可持续性不强，随着新税法对经济的

推动力度减弱，GDP 较难维持高增长，预计年底或明年会迎来美国

经济的拐点。 

 GDP 受美国政府自 2017 年起力推的“1.5 万亿美元财政政策”刺激

效果显著。目前，美国国债已经超过 22 万亿美元，预计人口老龄化

和减税政策将使财政赤字将继续增长，在 2022 年超过 1 万亿美元。 

 美国 PMI不及预期，主要出于贸易摩擦和原材料成本上涨，失业率维

持在历史低位上方附近，制造业从业人数供不应求。预计 PMI弱势或

会一直持续，拉低美国经济增长的态势。 

 美国消费能力有可能后劲不足，未来拉动 GDP 的动力或下降。美国

4 月平均每小时工资同比 3.2%，预期 3.3%，前值 3.2%，工资增幅

减小体现了可支配收入的降低。 

 近期美元指数一路上扬，4 月 24 日突破 98 大关，为 17 年 5 月来首

次，美元涨势预期落地，未来可能高位震荡。考虑到 CPI温和以及对

经济发展的情况，今年货币政策也较难紧缩。 

 美国通胀低迷，低于联储的目标，美联储选择暂不加息。 

 风险提示：美国经济持续高增长、制造业回暖、美元涨势延续。 
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美国 GDP 和非农大幅高于预期，但制造业疲软 

美国一季度国内生产总值(GDP)折合年率增长 3.2%，创 2018年三季度以来新高，并大超预期的 2.3%，

前值为 2.2%。 

4月 ISM制造业 PMI大幅不及预期。美国 4月 ISM制造业 PMI实际录得 52.80，低于预期值 2.2个百分

点，创 2016年 10月以来最低水平。前值为 55.30。 

美国 4月新增非农就业人数 26.3万人，高于市场预期。失业率降至 3.6%。 

我们认为， 

1. 美国 GDP大幅超预期，出口和投资的增加成为一季度 GDP增速大幅反弹的主要提振力量，招聘强

劲，消费者和企业支出增加以及消费者乐观情绪恢复。增速同样受政府投资增加的支撑，抵消了消

费者和商业支出的显著下滑。但这些因素的可持续性较弱，因此我们可以预见，美国经济增长的后

续力量或不强。美国国会预算办公室预计，今年美国 GDP增速将放缓至 2.7%。随着新税法对经济的

推动力度减弱，明年的经济增速会大幅放慢到 1.9%。此外，美联储对长期 GDP增速的预期维持在 2%

上下。美国一季度 GDP虽表现较好，基本面看多，但从非农时薪的低增长来看，较难维持长期高增

长。我们预计最快年底或明年会迎来美国经济的拐点，经济增长较难维持高速，对财政赤字的帮助

有限。 

2.本届美国政府自 2017年起力推“1.5万亿美元财政政策”，旨在刺激美国经济，因此 GDP受到刺激

政策推动效果显著。根据美国财政部的数据，美国政府 3月预算赤字为 1470亿美元，低于去年同期

的 2090亿美元。从 10月 1日开始的预算年度，前四个月的赤字总计为 3103亿美元。 这比一年前同

期的 1757亿美元的赤字有所上升。赤字是由于社会保障、国防支出的利息支付的增加，同时也反映

了美国减税后对联邦政府财务状况的影响。美国仍然是秉持通过发债来发展经济的路径，未来仍有

可能继续提高债务上限，发展赤字经济。目前，美国国债已经超过 22万亿美元。美国国会预算办公

室预计，到 2022年财政赤字将继续增长，在 2022年超过 1万亿美元。随着美国人口老龄化的程度加

深，未来几年福利支出只有可能更多而非削减，加重赤字程度。同时，特朗普减税政策进一步加强

美国财政负担，使得赤字率难以下降。 

3. 美国 PMI不及预期，主要出于贸易摩擦和原材料成本上涨。自 2018年 1月以来有 40万个职位处于

空缺，而失业率维持在历史低位上方附近，企业招工困难。因此制造业的从业人数供给量难以满足

美国制造业的需求，导致美国制造业难如服务业一般表现良好。PMI从去年 8月达到 61.3后一直震荡

下行，表明制造业前景不佳。在 ISM统计的 18个制造行业中，13个在 4月报告了增长，小于 3月的

16 个行业。报告出现收缩的行业是服装、皮革及相关产品、基本金属、石油与煤炭产品，以及交通

运输设备。我们预计 PMI弱势或会一直持续，拉低美国经济增长的态势。 

4. 美国 4月非农数据出炉后，现货黄金短线下挫超 2美元，美元指数短线涨近 20点涨破 98关口，布

油小幅下挫。美国 4月制造业就业人口变动 0.4万人，预期 1万人，前值 -0.6万人，这与 PMI相呼应，

体现了制造业就业的疲软。美国 4月平均每小时工资同比 3.2%，预期 3.3%，前值 3.2%，工资增幅减

小体现了可支配收入的降低，因此美国消费能力有可能后劲不足，未来拉动 GDP的动力或下降。 

5. 近期美元指数一路上扬，4月 24日突破 98大关，为 17年 5月来首次，使得黄金多头承压，但美国

PMI公布后黄金涨美元跌。美元上涨使得美国赤字所还利息成本上升，债务负担加重，因此美国政府

并不愿看到一个强美元的存在。随着美国经济数据的逐渐披露，美元涨势预期落地，未来可能高位

震荡。考虑到 CPI温和以及对经济发展的情况，今年货币政策也较难紧缩。 

风险提示：美国经济持续高增长、制造业回暖、美元涨势延续。 
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图表 1. 美国一季度 GDP增速创新高 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 美国供应管理协会（ISM）制造业 PMI下滑 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 美国非农高于市场预期 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4. 美国失业率下降  

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

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_12835


