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为何美股财报会超预期？ 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：为何美股财报会超预期？ 

➢ 4月12日美股的一季度财报季正式拉开帷幕。此前市场对财报

的预期较为悲观，普遍认为净利润将出现2016年以来首次负

增长，原材料、融资、劳动力成本将成为制约净利润的因素。 

➢ 截至4月19日收盘，共有546家美股上市公司公布一季报，占

比10.9%；其中标普500指数成份公司公布131家，占比26%。

根据已经公布出来的数据，我们得到以下几个结论：1、净利

润方面，超预期的可能性较大。目前已公布公司的净利润同

比为3.38%，其中标普500成份股同比为5.64%；2、营收方面，

基本符合市场预期。目前已公布公司的合计营业收入同比为

3.51%；其中标普500成份股同比为3.37%；3、成本方面，劳

动力成本是最大的预期差。“原材料成本+融资成本”的合计

值同比增长在7%左右，而劳动力成本并没有较2018年一季度

出现明显上涨，甚至有一些下滑，这与非农时薪3%的同比增

速数据出现了明显的矛盾，成为市场最大的预期差。 

➢ 这可能与以下两个因素有关系：（1）员工人数的减少。从2017

年初以来，美国企业裁员人数同比便开始上升，其中2018年

下半年是解雇的高峰期，这可能使得2019年一季度的企业员

工总人数出现下滑；（2）工作时长的减少。从数据上看工作

时长从2018年4、5月份开始出现明显下滑，因此尽管时薪增

长3%，但总薪资并没有增长很多。 

➢ 因此，总体来看，本次财报数据超预期的可能性比较高，单

就净利润来看，目前标普500成份股5.64%的净利润同比增速

更是远远超过此前市场预期的-2%~-4%；但是从结构上来

看，净利润超预期背后很大一部分原因在于成本端员工薪酬

并没有提高，而这又与企业裁员的增多和工作时长的减少有

关系，因此企业的财报并没有表面上表现的那么好。对整个

经济而言，财报数据只能说明美国经济并没有预期中那么差，

但它不能说明美国经济已经完全摆脱了下滑的阴影。 

 

⚫ 大类资产走势回顾： 

➢ 汇率：美元指数上升至97.375。欧元、英镑本周汇率分别下跌

0.47%和0.58%，主要原因在于美国2月份的贸易数据好于预

期，以及欧元区公布的4月份PMI数据不及预期。 

➢ 商品：原油价格继续上涨。受OPEC限产、美国制裁伊朗与委

内瑞拉等因素的影响，本周布伦特原油上涨0.32%，至69.58美

元/桶，WTI原油上涨0.08%，至64.07美元/桶 

➢ 股债：全球股指齐涨。上周全球股指继续反弹。债券市场方面，

10年期美债收益率先涨后跌，分别受到美股财报与欧元区经济

数据的影响。截至4月18日，10年期美日利差下跌1.5BP至

2.596%，10年期美德利差下跌2BP至2.53%。 

钟正生 

zhongzhengsheng@cebm.com.cn 

 

姚世泽 

szyao@cebm.com.cn 

 

 

 

关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 
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一、主题评论：为何美股财报会超预期？ 

4月12日，美股的一季度财报季正式拉开帷幕。此前市场对财报的预期普遍较为悲观，根据报道，

海外机构普遍认为美股一季报净利润将出现2016年以来首次负增长，其中路孚特（Refinitiv）预计标

普500指数成份股公司第一季度利润同比下降2.2％，景顺投资（Invesco）预计标普500指数成份股公

司第一季度净利润同比下滑2.5%，FactSet预计标普500指数成份股公司第一季度利润同比下滑4.3%。

结构方面，市场普遍预计销售数据仍然较好，预计标普500指数一季度销售增长3%-4%左右，净利润

下滑的主要原因在于成本端，包括原材料成本、融资成本、劳动力成本等，这些成本分别由进口关税、

利率提高、工资提高因素带来。 

截至4月19日收盘，共有546家美股上市公司公布一季报，占比10.9%；其中标普500指数成份公司

公布131家，占比26%。根据目前已经公布出来的数据，我们得到以下几个结论： 

1、净利润方面，超预期的可能性较大 

净利润方面，目前已公布公司的合计净利润为1488亿美元，同比增长率为3.38%；其中标普500成

份股的合计净利润为1359亿美元，同比增长率为5.64%。由于此前市场的普遍预期均为负值，因此净

利润最终超预期的可能性非常大（图表1）。 

图表 1：美股上市公司 2019Q1 净利润表现 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、营收方面，基本符合市场预期 

营业收入方面，目前已公布公司的合计营业收入为1.1万亿美元，同比增长率为3.51%；其中标普

500成份股的合计净利润为9021亿美元，同比增长率为3.37%。目前公布的数据基本在市场的预期范围

之内（图表2）。 

图表 2：美股上市公司 2019Q1 营业收入表现 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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3、成本方面，劳动力成本是最大的预期差 

市场担忧的成本主要集中在原材料成本、融资成本、劳动力成本。原材料成本一般计入“主营业

务成本”科目中，而且占比一般比较大。目前的数据表明，已公布公司的营业成本为5415亿美元，同

比增长5.19%；其中标普500成份股的营业成本为4640亿美元，同比增长4.36%（图表3）。 

融资成本一般计入“财务费用”科目中，同样占比比较大。已公布公司的融资成本为576亿美元，

同比增长39.2%；其中标普500成份股的融资成本为490亿美元，同比增长39.95%。虽然融资成本同比

增长率较高，但由于基数较低，实际上“原材料成本+融资成本”的合计值增长7%左右（图表4）。 

图表 3：美股上市公司 2019Q1 营业成本表现 图表 4：美股上市公司 2019Q1 融资成本表现 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

员工薪酬则分散在“销售费用”、“管理费用”、“主营业务成本”等科目中核算，无法进行统

一计算，但部分公司的财务报告附注中会公布“员工薪酬”一项。从目前公布的情况来看，2019年一

季度的员工薪酬并没有较2018年一季度出现明显上涨，甚至有一些下滑，这与非农时薪3%的同比增

速数据出现了明显的矛盾，成为市场最大的预期差。这可能与以下两个因素有关系： 

（1）员工人数的减少。从美国劳工部和美国就业咨询公司的数据看，从2017年初以来，美国企业

裁员人数同比便开始上升，其中2018年下半年是解雇的高峰期，这可能使得2019年一季度的企业员工

总人数出现下滑（图表5）；（2）工作时长的减少。美国劳工部、纽约联储、费城联储分别公布各自

的工作时长数据，从数据上看工作时长从2018年4、5月份开始出现明显下滑，因此尽管时薪增长3%，

但总薪资并没有增长很多（图表6）。 

图表 5：美国企业解雇员工人数明显上涨 图表 6：美国企业员工工作时长明显减少 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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因此，总体来看，本次财报数据超预期的可能性比较高，单就净利润来看，目前标普500成份股

5.64%的净利润同比增速更是远远超过此前市场预期的-2%~-4%；但是从结构上来看，净利润超预期

背后很大一部分原因在于成本端员工薪酬并没有提高，而这又与企业裁员的增多和工作时长的减少有

关系，因此企业的财报并没有表面上表现的那么好。对整个经济而言，财报数据只能说明美国经济并

没有预期中那么差，但它不能说明美国经济已经完全摆脱了下滑的阴影。 

二、海外重点事件追踪 

1、高盛财报不及预期 

周一美股盘前花旗和高盛分别公布了一季度财报数据。花旗集团第一季度总营收为185.5亿美元，

不及市场预期的186.34亿美元，去年同期为188.72亿美元；第一季度每股收益1.87美元，略超预期的

1.8美元，前值1.68美元。总体来看基本符合预期，股票价格最终微跌0.06%。 

高盛的财报则较为不理想，股价大跌3.85%。一季度净营收88.1亿美元，不及市场预期的89.7亿美

元，环比上涨9%但同比下跌13%，主要由于机构客户服务、投资与贷款业务净收入下降。高盛的四大

业务分别为机构客户服务、投资银行净收入、投资与贷款服务、资产管理。其中机构客户服务一季度

净收入36.1亿美元，环比增长49%，但同比深跌18%；投资银行净收入18.1亿美元，同比涨1%，但环

比跌11%；投资与贷款服务净收入18.4亿美元，略逊于市场预期的18.7亿美元，环比下跌4%，同比下

跌14%；资产管理一季度净收入15.6亿美元，显著低于市场预期的17.1亿美元，环比跌9%，同比下跌

12%。同时高盛一季度利润22.5亿美元，超市场预期，但同比下跌21%，环比下跌11%，但净利润的改

善主要依靠削减员工成本，公司季度薪酬福利为32.6亿美元，同比下跌20%，远低于35.8亿美元的预

期，公司还从去年第四季度开始裁员2%。相比较于摩根大通、花旗，尽管交易业务收入均在下滑，但

摩根大通和花旗面向普通消费者和企业的零售与借贷业务明显上涨，而高盛的主要利润仍然依赖于交

易和投行，也突显了高盛转型的必要性。 

2、澳洲联储公布会议纪要 

澳洲联储昨日公布4月会议纪要，主要内容包括以下几点：（1）强劲的就业增长和GDP增长乏力

释出了相互矛盾的信号，短期内没有调整货币政策的充分理由；（2）讨论了降息的可能性，如果收入

增长低迷、房价下跌令支出承压、通胀率维持低位且失业率上升，那么降息将是合适的；（3）对经济

前景并不看好，农业方面主要受到近期干旱天气的影响，住宅投资未来一两年内有出现显著放缓的风

险，家庭贷款增长可能出现明显减速，贸易紧张局势仍是全球展望不确定性的来源。 

4月2日的议息会议所释放出来的是稳健的基调，本次会议纪要则稍显鸽派，因为澳洲联储在会议

纪要中提及了降息的可能，这进一步强化了市场对8月降息的预期，澳元汇率短线迅速走低。3月底4月

初澳大利亚曾经出现了2年期、5年期国债收益率与政策利率的倒挂，意味着市场已经在充分预期降息

的可能性，目前澳大利亚货币市场预期澳洲联储将在未来12个月内两次降息，时间点最早在5月份，在

5月份的货币政策报告中，可能就会看到澳洲联储态度的转变。随着澳洲联储的偏鸽派、降低预期以及

美股财报的向好，预计未来澳元兑美元升值的可能性不大。 

3、美国 2 月贸易逆差再度收窄 

4月17日晚8点，美国商务部公布受此前政府关门影响而推迟发布的美国2月贸易数据。数据显示，

2月份美国整体贸易逆差494亿美元，远低于预期值535亿美元，同时较前值511亿美元再度收窄。去年

12年，美国的贸易逆差曾创下599亿美元的近10年最大逆差，近2个月的数据无论是环比还是同比，均

表明逆差持续扩大的趋势已有所缓和。其中，中国仍然是美国最大的贸易逆差国，但2月美国对华贸易

收窄31亿美元至301亿美元，目前的逆差接近两年以来的最低点。 



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      海外宏观周报 

财新智库旗下公司                                      06                                    2019年04月22日 

贸易的边际向好是我们认为美国经济不那么悲观的理由之一，主要逻辑包括：美元指数上行乏力、

贸易战抢跑效应逐渐消退、中美大概率达成缩减逆差的协议等。尽管在本月的分项数据中，民用飞机

出口环比的激增贡献了大多数，而受波音737飞机事故的影响，飞机出口的增长可能难以维持。但本月

民用飞机环比的激增很大程度是1月的基数较低导致，对全年的贸易形势我们依然比较乐观，大豆、药

品等商品的出口有望继续延续强势。 

4、美联储发布经济褐皮书 

美联储4月17日发布经济褐皮书，总体上看美国多数地区经济前景展望总体变化不大，只有少部分

地区从“轻微至温和”下调至“轻微至适度”。就业方面，就业形势依然良好，与高技术和专业性能

相关的岗位用人仍然偏紧；工资方面，紧俏的劳动力市场持续带来薪资压力，大多数地区报告称薪资

温和增长，总体与前一年增速类似；制造业增长整体良好，但大部分地区看到存在与贸易相关的一些

不确定性；房屋销售总体更为强劲，从2月中旬到3月，看房人流量和房屋销售明显回升，较低的抵押

贷款利率是促进春季购买的重要因素；农业方面，中西部的洪水和恶劣天气影响了农业生产，报告显

示了对当前和未来降雨和洪水影响的担忧。 

5、欧元区公布 4 月 PMI 数据 

4月18日，欧盟统计局公布了欧元区4月PMI数据。欧元区4月制造业PMI初值47.8，九个月来首次

上升，预期48，前值47.5。德国和法国的制造业PMI也双双出现了自2018年7月以来的首次上升，但同

样不及预期，服务业PMI则继续双双超预期，目前制造业与服务业PMI初值之差已经处于历史高点。这

背后的原因在于内外需的不平衡，服务业一般属于不可贸易行业，因此旺盛的国内需求推高了服务业

PMI；但外需下滑使得可贸易的制造业PMI表现较差，欧元区的新出口订单已经连续七个月出现下滑。

综合来看，汽车行业的疲软、美欧贸易谈判、英国脱欧等问题会继续压制欧洲经济增长，欧洲经济的

企稳复苏尚需等待外需的回升。 

三、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数上升至 97.375 

本周美元指数上升至97.375（图表7），欧元、英镑本周汇率分别下跌0.47%和0.58%，主要原因

在于美国2月份的贸易数据好于预期，以及欧元区公布的4月份PMI数据不及预期。其他主要货币中，

澳元下跌0.30%，原因在于澳洲联储的会议纪要释放出降息的预期；人民币上涨0.11%，原因在于中国

一季度经济数据和3月社融数据好于预期（图表8）。 

图表 7：上周美元指数略微上升 图表 8：上周英镑、欧元均出现下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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