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美国经济韧性再被印证 

——美国 2019年一季度 GDP点评 

 

   宏观简报  

      美国一季度 GDP 环比折年率 3.2%，大超市场预期，分项中净出口拉

动较大，消费和非库存投资偏弱。进一步看，进口下滑较多或与前期进口

抢跑有关，未来不可持续。出口反弹较多部分反映中美贸易关系回暖，如

果接下来中美在贸易谈判中达成协议，后续出口还可能更高。消费下滑部

分受临时性因素拖累，预计二季度反弹。非库存投资偏弱表明全球经济疲

弱的影响仍在。虽然 3.2%的增速难以持续下去，但消费和出口的潜力也可

能使美国经济比当前市场预期的更好。一季度核心 PCE通胀略显低迷增加

市场对货币宽松的预期，但短期内美联储转向全面宽松的必要性不大，需

关注 5月 2日 FOMC会议后美联储的表态。 
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美国一季度 GDP 环比折年率 3.2%，大超市场预期。从分项的增速看，

消费、政府支出符合预期，投资和出口高于预期，进口大幅低于预期（图 1）。

从分项的拉动看，净出口贡献最大，拉动 1个百分点。投资中库存贡献较多，

拉动 0.65 个百分点。消费和非库存投资总体偏弱，拉动率均较上一季度下

滑（图 2）。 

图 1：美国一季度 GDP增速的市场预期与实际值对比 

 

资料来源：Bloomberg 

 

图 2：各分项对 GDP增速的拉动 

 

资料来源：Wind 

 

考虑到美国一季度 GDP 增长常年低于其他季度（部分因为经常受到极

端天气影响），3.2%的环比增速实属不易。因此，这份 GDP 数据总体是不

错的，但从结构上看，这份数据也包含了临时性因素的影响，具体来看： 

第一，进口下滑较多可能与前期进口“抢跑”有关，未来不可持续。去

年下半年，受特朗普政府威胁对中国商品征关税影响，部分进口商品“抢跑”，

也就是支出前移，导致今年一季度进口需求减弱。另外年初政府关门、天气

寒冷等因素制约了经济活动，进一步降低了进口需求。不过 3月消费和部分

投资数据已较 1-2月明显好转，PMI等生产指标也有所回升，预计进口下滑

不会持续。 
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第二，出口反弹部分反映中美贸易关系回暖。去年三季度后，美国对中

国出口一度出现断崖式下跌，对中国的大豆出口几乎清零。今年以来，随着

中美关系的缓和，中国已恢复从美国进口大豆，也取消了对美额外加征的汽

车关税。由于美国 GDP看的是环比，这一变化会立刻体现在一季度的 GDP

数据中。即便从同比上看，今年 1-2月对中国出口也有明显好转（图 3）。如

果接下来中美在贸易谈判中达成协议，后续美国出口增速还可能更高。出口

需求增加还可能拉动投资，尤其是与贸易关系紧密的设备投资。 

图 3：2018年美国对中国出口下降较多，2019年有明显改善 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算。图为美国出口同比增速的分解 

 

第三，消费增速下滑部分受临时性因素拖累，预计二季度反弹。年初消

费走弱与股市调整、政府关门、天气寒冷有关，不再赘述。展望未来，除了

就业形势良好，劳动者收入增加，家庭偿债负担低等几个支撑消费的因素以

外，消费信贷条件的边际放松也可提供有利条件。比如商业银行汽车贷款标

准自 2017年已显著放松，利好汽车消费（图 4）。另外房屋销售的回暖也利

好家电、家用建材等消费品。 

图 4：美国汽车信贷标准边际宽松 

 
资料来源：美联储，数字越大为标准收紧，越小为标准放松 

 

第四，非库存投资偏弱表明贸易和全球经济疲弱的影响仍在。建筑和设

备投资仍旧疲弱，但 3月核心资本品订单好于预期，表明设备投资在边际改
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善。知识产权投资延续了之前强劲的势头，尤其是软件投资（请参考之前的

报告《美国 GDP 中的新信号》）。住宅投资继续下滑，但环比降幅较上个季

度收窄。好消息是，最近美国新屋销售出现回暖迹象，如果这一趋势能够延

续，住宅投资也将止跌回升。 

综上，我们不认为 3.2%的增速会持续下去，但后续消费和出口的潜力

也可能使美国经济比当前市场预期的更好。 

另需注意的是，一季度核心 PCE通胀环比 1.3%，不及预期，增加市场

对货币宽松的预期。核心 PCE 是美联储的政策目标之一，该数据走弱引发

了市场对美联储进一步宽松的预期，期货隐含的联储年内降息概率再次上升。

我们认为，核心通胀走弱可能使部分联储官员态度更加软化，5月的 FOMC

会议的基调也可能是偏鸽的，但联储会转向全面宽松的必要性不大。 

对资本市场而言，不差的 GDP 数据与货币宽松的预期支撑美股，而低

于预期的通胀压制美债利率。GDP 数据公布后美股走高，标普 500 和纳斯

达克指数纷纷创出新高，表明市场不认为美国经济短期内存在较大风险。10

年期美债收益率下行至 2.5%附近，美元指数回落，说明市场认为略显低迷

的通胀会继续给联储施加压力，令其转向宽松。往前看，需关注 5 月 2 日

FOMC会议后美联储对一季度 GDP数据的回应。 
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