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宏观点评 

美国一季度 GDP 超预期的表与里 

事件：4 月 26 日，美国公布一季度 GDP 数据。其中，美国一季度实际 GDP

环比折年率初值 3.2%，高于预期值 2.3%和前值 2.2%；同比 3.2%，高于

预期值 2.9%和前值 3.0%。 

核心结论： 

1.美国一季度经济不是真的好。 美国一季度 GDP 环比和同比增速双双高于

预期和前值，主因存货大增（需求放缓导致企业被动补库）和贸易逆差显著

缩窄（“抢跑效应”消退和中国春节因素），但最能表征经济动能的私人消

费和私人固定资产投资增速均大幅下滑。此外，根据历史经验，不排除一季

度 GDP 增速终值会有下修（2010 年至今的 36 个季度中，有 17 次上修、18

次下修、仅 1 次没有修正，且共有 17 次修正幅度超过 1 个百分点）。 

2.往后看，私人投资和私人消费双双承压，美国经济增速大概率趋于放缓。

一方面，随着减税效应减弱，企业利润增速也将趋缓，叠加当前美国非金融

企业部门的杠杆率和净债务/EBITDA 均创新高，私人投资增速可能继续走

弱；另一方面，受制于美国薪资增速和消费者信心下滑，消费亦不容乐观。

再考虑到二季度贸易逆差可能重新走阔，美国 GDP 可能在二季度就转弱。 

3.以史为鉴，美国经济大概率只是放缓，短期内发生衰退的可能性较低。 

 90 年代以来美国的 3 次经济衰退：都是杠杆惹的祸。美国经济曾于 1990

年、2001 年、2008 年经历过 3 次衰退，历次衰退之前往往都经历了非

金融企业和居民部门杠杆率的大幅提升。随着杠杆率升至高位，企业和

居民偿债压力开始加剧，随之而来的是银行贷款坏账率在衰退前的 1-3

年里快速飙升，并最终引发经济陷入衰退。 

 当前美国居民部门杠杆率处于良性水平。与危机时期相比，当前居民部

门杠杆率和债务压力已显著下降，且居民储蓄率有明显提升，同时短期

内失业率有望保持低位，因此当前美国居民部门债务压力较轻。 

 当前美国企业债务压力可控。当前美国非金融企业部门杠杆率持续攀升

并已创历史新高，但企业债务收入比在 2018 年后有所下降，且流动比

率明显高于危机时期，再叠加美联储货币政策将重回宽松，倾向于认为，

当前美国非金融企业部门债务压力尚可承受。 

 当前美国金融体系的抗风险能力增强。2010 年以来，随着《多德弗兰

克法案》和《巴塞尔协议-III》的推出，美国金融监管趋严，存款性金

融机构的资本充足率和流动性比率均已显著高于危机前的水平，金融体

系爆发系统性危机的可能性已然降低。 

风险提示：1.美国经济超预期下行；2. 中美贸易摩擦加剧。 
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美国一季度 GDP 数据不是真的好  

美国一季度实际GDP环比折年率初值 3.2%，高于预期值 2.3%和前值 2.2%；同比 3.2%，

高于预期值 2.9%和前值 3.0%。从拉动率来看，净出口、私人投资、政府支出对 GDP

的环比拉动率有所提升，私人消费对 GDP 的环比拉动率有所下降。从各分项增速来看，

私人投资、政府支出、出口的环比增速有所提升，私人消费、进口的环比增速有所下滑，

尤其是私人消费环比增速已连续 3 个季度出现下滑。此外需注意的是，此次公布的一季

度 GDP 数据为初值，历史上美国实际 GDP 环比折年率终值经常会出现大幅修正（2010

年至今的 36 个季度中，有 17 次数据上修、18 次数据下修、仅 1 次没有修正，且共有

17 次的修正幅度超过 1 个百分点），因此最终数据表现还需等待修正的结果。 

 

图表 1：一季度美国私人投资和净出口对 GDP 环比拉动率抬升  图表 2：一季度美国私人消费环比增速继续放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国实际 GDP 环比折年率终值经常会出现大幅修正 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

私人投资对 GDP 的拉动率抬升主因库存变化。一季度私人存货变化拉动了 GDP 环比增

长 0.65 个百分点，是私人投资中最主要的支撑项，但私人固定资产投资环比增速出现了

下滑。自 2018 年下半年以来，美国库存销售比持续抬升，同时考虑到一季度私人消费

增速继续下滑，倾向于认为，当前存货的增加主因需求放缓导致的企业被动补库。根据

历史经验，制造商库存销售比的拐点领先库存总额同比的拐点 6 个月左右，当前库存销

售比的持续抬升和消费增速的持续下滑，预示着未来企业将进入主动去库阶段，从而库

存增加对 GDP 的支撑无法持续。 
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图表 4：一季度美国私人投资对 GDP 的拉动率上升主因库存变化  图表 5：一季度美国私人固定投资增速放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2018 年下半年以来美国库存销售比持续抬升  图表 7：库存销售比的抬升将促使企业开始主动去库 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

一季度美国贸易逆差缩窄，主因对中国的逆差缩窄。1 月和 2 月，美国贸易逆差收窄

105.18 亿美元，其中对中国逆差收窄 120.7 亿美元，贡献度超过 100%。历史经验表明，

受中国春节的影响，美国一季度对华贸易逆差往往会出现收窄，而由于对中国的贸易逆

差占了总逆差的 60%以上，因而会带动总逆差收窄，但从二季度开始往往会重新扩大。

此外，去年年底，出于对 2019 年美国上调对华关税的担忧，美国进口商加快对中国商

品的进口。而年初以来，“抢跑”开始消退，2月美国对中国进口增速大幅下滑至-15.03%，

也在一定程度上扩大了美国贸易逆差收窄的幅度。最终，在春节和“抢跑”消退的共同

作用下，一季度净出口对美国 GDP 的环比拉动率抬升。往后看，随着干扰因素的消退，

美国贸易逆差大概率将重新扩大，净出口将重新对 GDP 形成拖累。 

 

图表 8：年初以来美国从中国进口大幅下降  图表 9：年初以来美国对中国贸易逆差大幅收窄 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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未来美国经济增速大概率趋于放缓  

企业投资意愿和投资能力走弱的背景下，美国私人投资增速趋于放缓。私人投资能否继

续扩张取决于企业的投资意愿和投资能力，其中企业投资意愿主要受盈利能力和订单情

况的影响，企业投资能力主要受企业债务水平和盈利能力的影响。2018 年 4 季度，美国

企业盈利增速开始出现放缓，随着减税效应的边际减弱和全球需求的持续下滑，预计未

来企业盈利增速难有改善。订单方面，美国制造业新订单同比领先私人投资同比 6-12

个月，2018 年下半年以来，美国制造业新订单同比持续下滑，预示着私人投资增速将在

2019 年出现放缓。此外，当前美国非金融企业的杠杆率和净债务/EBITDA 均已达历史高

位，盈利放缓、债务高企的背景下，企业投资也面临资金来源紧张的障碍。 

 

图表 10：美国非金融企业利润增速与私人投资增速走势高度一致  图表 11：美国制造业新订单同比领先私人投资同比 6-12 个月 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：当前美国非金融企业杠杆率和净债务/EBITDA 均达历史高位 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

薪资增速和消费者信心双双下滑，未来消费表现仍不容乐观。私人消费的表现主要取决

于薪资和消费者信心，历史数据显示，美国雇员薪资增速和个人消费支出增速走势高度

一致，而企业利润增速领先雇员薪资增速 2-3 个季度。鉴于未来企业盈利增速趋于放缓，

雇员薪资增速也将被拖累。此外，统计发现，密歇根大学消费者信心指数走势领先个人

消费支出同比 3-6 个月，而 2018 年下半年以来，美国消费者信心指数已趋势性下行，

指向未来消费表现不容乐观。 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

99-12 01-07 03-02 04-09 06-04 07-11 09-06 11-01 12-08 14-03 15-10 17-05 18-12

%% 非金融企业利润同比 私人投资同比（右轴）

-30

-20

-10

0

10

20

30

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

01-02 02-08 04-02 05-08 07-02 08-08 10-02 11-08 13-02 14-08 16-02 17-08 19-02

%% 制造业新增订单同比 私人投资同比（右轴）

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

60

62

64

66

68

70

72

74

76

03-03 05-03 07-03 09-03 11-03 13-03 15-03 17-03 19-03

% 非金融企业杠杆率 标普非金融指数净债务/EBITDA（右轴）

20531221/36139/20190428 10:18

http://www.hibor.com.cn/


 2019 年 04 月 27 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 13：美国个人消费支出增速与雇员薪资增速走势高度一致  图表 14：美国企业利润增速领先雇员薪资增速 2-3 个季度 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：消费者信心指数持续走弱预示着未来消费增速依然承压 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

整体来看，一季度拉动 GDP 增长的存货增加和净出口改善均无法持续，而未来私人投

资和私人消费均承压，也即美国经济大概率趋于放缓，二季度 GDP 增速大概率回落。 

 

以史为鉴，美国经济会陷入衰退吗？ 

梳理 1990 年以来美国经历的三次经济衰退历史发现，都是企业或居民过度加杠杆带来
的后果。具体到当下，考虑到美国居民部门杠杆率较低、企业债务压力尚可承受、金融
体系抗风险能力增强等因素，美国经济大概率只是放缓，短期内陷入衰退的可能性较低。 

90 年代以来美国的 3 次经济衰退：都是杠杆惹的祸 

按照美国国家经济研究局（NBER）的定义，1990 年以来美国共经历了 3 次经济衰退，

分别发生在 1990 年、2001 年、2008 年。其中，1990 年表现为银行业危机，2001 年表

现为互联网泡沫，2008 年表现为次贷危机。 

 

尽管 3 次衰退的表现形式不同，但根本原因都在于企业和居民过度加杠杆。具体来看，

在历次经济陷入衰退之前，美国非金融企业部门的杠杆率均持续大幅抬升并创下历史新

高。最终，在衰退的前 1-3 年里，随着杠杆率升至历史高位，企业偿债压力逐步加剧，

引发银行坏账率快速飙升。同样的，美国居民部门的杠杆率在 2000 年之前提升较为缓
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慢，债务压力维持在较低水平，因此住房贷款和消费贷款的坏账率始终保持低位；但在

2000 年之后，居民部门开始加速加杠杆，偿债压力也随之迅速加剧，最终导致 2006 年

开始消费贷款和住房贷款出现大规模坏账。 

 

图表 16：历次衰退前美国企业和居民部门杠杆率持续抬升  图表 17：历次衰退前美国企业部门偿债压力和银行坏账率快速抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 18：2008 年前美国居民部门偿债压力和银行坏账率快速抬升  图表 19：历次衰退前美国银行住房和工商业贷款坏账率快速抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

杠杆泡沫的破裂导致大量银行和企业破产，最终引发经济陷入衰退。伴随大规模信贷违

约，美国数以百计的银行倒闭或被救援，同时申请破产的企业数量也较正常年份大增。

而信贷违约也导致信用环境恶化，市场流动性收紧，进而波及到未发生违约的企业，最

终表现为失业率快速提升、工业生产大幅下滑，也即美国经济陷入衰退。 

 

图表 20：1990 和 2008 年前后，美国大量银行倒闭或被救援   图表 21：2001 年前后，美国大量企业申请破产 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 22：大规模信贷违约导致流动性紧张，对正常企业造成冲击  图表 23：随着失业增加和工业产出下降，美国经济陷入衰退 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

当前美国居民部门杠杆处于良性水平 

2008 年次贷危机后，美国居民部门开始持续去杠杆。截至 2018 年 3 季度，美国居民部

门杠杆率为 76.4%，已显著低于 2008 年的 98.6%；同时，居民储蓄率较 2008 年危机

前明显提升，表明居民部门资金状况良好。就业方面，作为失业率领先指标的新增非农

就业人数目前仍位于高位，指向美国失业率短期内尚难大幅回升。综合来看，当前美国

居民部门杠杆处于良性水平，债务压力较轻。 

 

图表 24：当前美国居民部门杠杆率和债务压力均显著低于 2008 年危机前 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 25：当前美国居民储蓄率显著高于 2008 年危机前  图表 26：美国失业率短期内不会出现明显抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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