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预计美国一季度经济无惊喜 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 2018 年美国经济增长强劲，远超其它发达国家水平。但我们从失业率

及一些代表性指标来分析美国当前的经济状况，认为美国经济增长动

力已经较去年明显下降。虽然净出口对美国一季度 GDP 将有较大贡

献，但预计难有惊喜。 

 

就业数据是美国最重要的经济数据。回顾美国历史，历次危机都引发

了失业率的大幅上升，而历次经济复苏都伴随着劳动力市场的活跃。

但是目前美国失业率已经降到了历史低位。在此之前，只有战争阶段

（60 年代末）及战后重建阶段（50 年代初）的失业率达到过目前的水

平。美国劳动力市场已经处于过饱和阶段，失业率很难继续下降。劳

动力带来的经济增长动力无法继续提升，美国经济动力下降无可避免。 

 

美国 PMI 通常为 GDP 同比的前瞻性指标。一季度的 PMI 均值较去年

四季度有明显回落，预计一季度的经济增长也会有明显下降。消费占

美国 GDP 的 70%。零售销售数据在很大程度上能反映出消费的状况，

与 GDP 增速基本同步，一季度的零售销售同比较此前大幅下降，居

民消费在今年一季度有明显下滑。耐用品订单指数是私人投资的前瞻

性指标，2 月份耐用品订单同比增速降至 2017 年 10 月以来新低，反

映出耐用品需求的疲软，也预示出未来商业投资并不乐观。BDI 指数

是美国对外贸易增速的前瞻性指标，3 月份 BDI 同比下降 41.05%，反

映出国际贸易缩量明显，预计美国对外贸易增速也难有起色。核心通

胀水平逐步下降，这反映出居民消费能力的边际增长放缓。 

 

多个角度来看，美国经济均存在向下的趋势。同时美国一季度经济还

明显受到政府停摆的影响。所以我们预计即使有净出口的拉动，美国

一季度 GDP 也难有惊喜，且在较长时间内都将处于下行趋势。 

 

此外，从长期角度看，美国债务问题也存在一定风险。按照达利欧的

债务危机理论，大规模经济危机爆发的背景，往往是债务增长过快，

同时伴随着较低的利率水平。由于利率水平已经很低，无法再降，故

而货币政策失效，如历史上的大萧条以及 2008 年次贷危机。目前虽然

居民杠杆率不高，但企业杠杆率又上升超过了 2008 年危机前的水平，

且政府杠杆率远高于历史水平。同时，当前的利率水平仍低于历史上

历次危机前的利率水平，货币政策空间有限。因此，美国目前债务风

险不低而可用对策较少，所以需要谨慎管控债务规模。这会使得接下

来美国难以通过大规模加杠杆来刺激经济，经济增长的动力受限。 
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1. 繁荣背后隐患重重 

 

2018 年，在特朗普减税与基建计划等政策的刺激下，美国经济强劲复苏，各项经济

指标屡创新高。美国 GDP 增速在 2018 年达到 2.9%，远超其它发达国家水平；失业

率自 2018 年 3 月份开始均位于 4%或以下，处于历史低位。但是包括美联储、美国

国会预算办公室、IMF 等机构及各大金融公司纷纷下调了对 2019 年经济增长的预

期，普遍预计美国经济在今年会放缓甚至衰退。 

 

我们从失业率及一些具有代表性指标分析美国当前的经济状况，认为美国经济增长

动力已经较去年明显下降。虽然 1、2 月份贸易逆差大幅收窄，但美国一季度 GDP

增速预计无惊喜。 

 

图 1：美国经济 2018 年增长强劲 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 降无可降的失业率 

 

就业数据是美国最重要的经济数据。回顾美国历史，历次危机都引发了失业率的大

幅上升，而历次经济复苏都伴随着劳动力市场的活跃。美国失业率自去年降到 4%

以下以来，始终维持低位，劳动力市场的繁荣预示着经济尚无明显的衰退。 

 

但是目前美国失业率已经降到了历史低位。在此之前，只有战争阶段（60 年代末）

及战后重建阶段（50 年代初）的失业率达到过目前的水平。美国劳动力市场已经处

于过饱和阶段，失业率很难继续下降。美联储 3 月份会议预计 2019 年失业率会保

持在 3.7%的水平，2020 年则会上升至 3.8%，2021 年上升至 3.9%；长期失业率水

平为 4.3%。可以看出，目前的失业率水平已是底部，劳动力带来的经济增长动力无

法继续提升，美国经济动力下降无可避免。 
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图 2：失业率是反映美国经济的重要指标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 重要经济指标预示美国经济一季度会走弱 

 

3.1. PMI 指数：经济景气度指标 

 

美国 PMI 通常为 GDP 同比的前瞻性指标。我们对比 PMI 的每季均值和各季度 GDP

的同比增速，发现多数情况下，PMI 指数领先 GDP 同比大约 1 个季度。 

 

图 3：PMI 领先 GDP 同比 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2019 年一季度的 PMI 均值较去年四季度有明显回落，预计一季度的经济增长也会
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有明显下降。 

 

3.2. 零售销售：消费指向标 

 

消费占美国 GDP 的 70%。零售销售数据在很大程度上能反映出消费的状况，故而

对经济状况有较好的指示作用。我们采用零售销售的季度数据同比，与 GDP 季度

同比相比较，发现二者基本为同步指标，相关性很高。 

 

图 4：美国零售销售同比与 GDP同比基本同步 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

而 2019 年一季度的零售销售同比较此前大幅下降，为 2.88%；2018 年全年同比增

速为 4.9%。虽然今年 3 月份单月环比增长 1.6%，有回暖趋势，但主要因为前两个

月基数较低。与去年相比，美国居民消费在今年一季度有明显下滑，当前经济增长

承压。 

 

3.3. 耐用品订单：投资指向标 

 

美国耐用品订单是制造业出货、存货及新订单报告里相当重要的一项，被视为制造

业景气的领先指针。我们比较了耐用品同比和 GDP 私人投资的环比折年率，可以

看出耐用品订单指数是私人投资的前瞻性指标。美联储的会议纪要也多次提到，耐

用品订单是商业投资的重要指向标。 

 

20485380/36139/20190424 11:21

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


                                                        宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 6 / 12 

图 5：耐用品订单为商业投资前瞻性指标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

耐用品订单增速在去年四季度就已经较前三季度有明显的下降（四季度同比为

5.62%，前三季度分别为 9.25%、7.55%和 9.87%）。今年 1、2 月份的耐用品订单同

比分别为 8.13%和 1.81%，虽然 1 月份有反弹，但 2 月份同比增速降至 2017 年 10

月以来新低，反映出耐用品需求的疲软，也预示出未来商业投资并不乐观。 

 

图 6：耐用品订单增速下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3.4. BDI 指数：外贸指向标 

 

对外贸易方面，美国 1、2 月份的贸易顺差较去年 4 季度有明显缩窄，这是一季度

增长动力的主要来源。 
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图 7：美国 1、2 月份贸易逆差缩窄 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

进出口增速方面，近期美国与多个国家的贸易摩擦已经导致美国进出口增速明显下

降。我们选取了波罗的海干散货指数（BDI 指数）的同比与美国进出口增速进行比

对，可以看出 BDI 指数是美国对外贸易增速的前瞻性指标。 

 

图 8：BDI 指数是对外贸易增速的前瞻性指标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

近期 BDI 指数同比明显下降，反映出国际贸易缩量明显，预计美国对外贸易增速也

难有起色。目前全球经济处于同步放缓的阶段，外需疲弱叠加贸易冲突，美国对外

贸易增速在短期内都将承压。 

 

20485380/36139/20190424 11:21

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


                                                        宏观研究报告-专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 12 

3.5. 核心通胀指数：货币政策之锚 

 

通胀指标通常不是一个好的经济的指向标，往往为经济的滞后指标。但是核心通胀

也在一定程度上反映出居民消费能力的变化。而且由于通胀指标是各国央行货币政

策的重要制定依据，其变化也就显得非常重要。 

 

美国最关注的通胀指标为核心 PCE 和核心 CPI。可以看出，在经济复苏的年份，核

心通胀通常也处于较高的水平。去年 7 月，美国核心 PCE 和核心 CPI 都达到最高水

平，对应去年三季度经济表现最强劲。而后美国经济增长放缓，核心通胀水平也逐

步下降。这反映出居民消费能力的边际增长放缓，也为美国未来停止加息甚至重启

宽松创造条件。 

 

图 9：美国核心通胀水平趋势向下 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 预计美国经济增长明显放缓 

 

综上所述，从失业率的角度看，美国经济已经过热，再上升动力不足；从经济景气

度、消费、投资、通胀等指标来看，美国经济均存在向下的趋势。虽然净出口会对

一季度增长有明显推动，但整体上看难有惊喜。 

 

除此之外，美国一季度经济还明显受到政府停摆的影响。我们预计美国一季度 GDP

增速无惊喜，而且在较长时间内都将处于下行趋势。 

 

5. 长期角度：杠杆率的危机隐患 

 

从长期来看，美国经济也存在着债务问题的隐患。债务危机是大多数经济危机的本

源。在 2008 年的次贷危机、2000 年的互联网泡沫以及更早的经济大萧条前夕，都

是企业或居民杠杆率的高点。宽松的政策条件下，经济体加杠杆、积极扩张。随后
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