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核心观点 

❖ 预计 2019 美国经济增长趋缓，但减速幅度低于预期，经济韧性仍在，衰退

概率较小。2018 年 GDP全年同比增长 2.9%为 2005 以来最高，环比二季度升至

4.2%的 4年历史峰值后开始回落，三、四季度下行至 3.4%和 2.6%，但放缓幅度

仍好于预期。下半年税改红利已基本兑现，贸易关税影响逐步显现,进口需求端

收缩，私人投资增速由升转降，制造业 PMI 新订单和库存指数回落。鉴于经济

基本面依然整体稳健、加息预期减弱使得金融条件边际改善，预计 2019美国经

济大概率呈缓速下行趋势，预测一季度 GDP或为 2.90%，二季度 2.66%，三季度

2.36%，四季度 2.14%，全年平均预测 2.52%。 

❖ 预计 2019 年美国通胀中枢小幅走弱，潜在通胀压力仍在，劳动力市场整体

紧俏，增长略见放缓。2018 美国整体及核心 CPI同比先升后降，三季度增速放

缓，四季度受油价下挫和海外增长放缓拖累，通胀压力有所缓和。2019 年 1-2

月通胀持续低迷支持美联储暂缓加息。除国际油价外，薪资增速上行、消费扩

张及关税推升物价仍为通胀上行潜在因素。目前美国就业市场整体较为强劲，

去年 10 月失业率触及 3.7%历史低位，今年 2 月新增非农就业虽小幅下滑，但

时薪增速上升至近年高位。全球经济增长放缓、中美贸易紧张局势的缓解，一

定程度降低了美国输入型通胀和成本推动型通胀上行的预期。 

❖ 预计美联储加息进入尾声，年内结束缩表概率上升、加息仍存不确定性。

随着去年美股大幅回调和高频数据回落，美联储政策立场由鹰派向鸽派调整，

表示对加息保持“耐心”，观察美国经济发展趋势以及市场波动和通胀压力水

平。2018年美债长短端收益率曲线平坦化加剧直至年末出现倒挂，前瞻性数据

显示经济已处于放缓通道，支持美联储维持现有利率、暂缓加息节奏并提前结

束缩减资产负债表进程。目前利率已接近中性，通胀仍占美联储加息主导因素。 

❖ 企业盈利增速回落使美股上行动能减弱，高估值仍为主要风险。美股 2018

四季度两次大幅回调，美联储加息后无风险利率迅速抬升，贸易关税问题以及

对经济下行趋势的担忧使风险偏好回落。2019 美股市场迎来短期反弹，但企业

盈利增速下行让美股上行动能减弱，目前高估值为主要风险。美股资产价格与

居民资产负债表所有者权益密切相关，总资产与股市波动相关性较高，下跌会

让居民财富缩水抑制消费需求直接影响经济。由于经济韧性仍在、贸易紧张局

势缓和改善情绪，叠加流动性边际放松，预计短期美股仍在前期高点附近震荡。 

❖ 全球增长同步趋缓、政策不确定性和地缘政治因素制约着美国经济前景。

分政策来看，2018上半年税改推动经济，下半年红利减退经济放缓；中选后两

党各主导一院，2020 选举年临近、政策不确定性加大。贸易摩擦使美国贸易赤

字持续扩大，净出口对美国经济负向拖累逐步体现；2019 中美贸易谈判取得阶

段性进展，但长期看贸易摩擦风险仍存。OECD 下调 2019 年全球经济增速预测，

美欧等发达经济体比新兴经济体面临更大下行压力。政策的不确定性和市场信

心不断下降，拖累商业投资和贸易活动前景。往前看，全球经济放缓、地缘政

治的不确定性和金融环境的收紧仍然是未来美国经济面临的主要风险。 

风险提示：全球贸易摩擦升级，经济增长不达预期，全球市场黑天鹅事件。 
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一、 美国经济增长趋缓，但减速幅度低于预期 

1.1 经济基本面较为稳健，增速回落但衰退未至 

回顾 2018 年，美国整体经济呈现稳步增长，三季度出现放缓迹象，四季度进

一步回落但减速幅度低于预期；2019 美国经济大概率缓速下行，总体景气度

仍能维持、韧性犹在，衰退概率较小。增长指标来看，2018年美国 GDP全年同

比增速在 2015 年减速后逐步回升至 2.9%，为 2015 年以来最高，增速略低于

特朗普政府制定的 3%的年度预期目标。从 GDP 环比折年率来看，美国经济增

长速度在 2018 年第二季度上升至 4.2%的四年历史峰值，但此后开始回落，分

别在第三、四季度达到 3.4%和 2.6%。即便 GDP增速回落，实际四季度的 2.6%

相较于预期的 2.2%也较为乐观，回落速度呈现出缓速下行趋势。此外，GDP同

比数值连续三季度有所上升；OECD 领先型指标连续三季度处于稳定的波动范

围内；产能利用率及制造业、非制造业 PMI 都好于 2017 年全年对应季度，高

频经济指标显示美国经济基本面整体稳健。 

图 1： 美国 GDP 同比增速（%）  图 2： 美国 GDP 环比折年率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究 

2018 年初 GDP 增长速度受多方面因素影响，如政府支出水平、私人投资比重

程度、关税利率政策实施、消费者支出水平、进出口情况等等。2018 年上半年

美国经济增长动能主要来自经济复苏时期减税措施的刺激和房地产加速补库。

回顾 2018年全年美国经济，去年 1月实施的税改政策是自 1986 年来美国最大

规模的税改法案，税改法案最终版本将企业所得税率调整为 21%，个人所得税

降至 11.7%，海外资金加速回流、美股回购额迅速增加，美股企业盈利指标和

估值得以提振，支撑了历史上最长的美股牛市。 

但从去年三季度开始，美国经济明显回落，主要是由于以上可以刺激经济增长
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的因素在不断减弱，也说明美国经济韧性较强没有给资产价格带来显著影响。

同时，第三季度起，部分经济数据因减税效果的弱化而持续走低，减税红利或

正在消退，如消费支出、商业库存及进出口量等。无论是中期选举后参众割裂

导致未来政策推行的不确定性加深，美债长短端收益率倒挂预示着经济衰退，

还是去年三月开始逐步加码的中美贸易摩擦对美国经济的影响，以及美联储加

息路径的悬念，都在多方制约着 2018年美国经济扩张。 

1.2 去年前三季度 GDP稳步扩张而后期徘徊 

去年美国一季度 GDP 稳中有进，企业部门信贷占比偏高，但低于次贷危机时期

水平。数据方面，实际 GDP 年化环比增长 2.3%，高于预期，且高于往年一季

度。分项来看，消费支出环比增长 1.1%，固定资产投资环比增长 4.6%，前者

偏弱，后者稳健；进出口及库存变化对 GDP的贡献较大且有所改善。具体来看，

固定资产投资在今年一季度已连续 8 个季度增长，美国本土关于建筑、设备、

知识产权投资在当季依旧保持正向成长。虽然一季度终值下修至 2%，且低于预

期，但在强劲的劳动力市场和减税政策推动下，经济增长稳健且恢复抬升势头。

企业税后利润以 8.7%的速度增长，高于 5 月份公布的 5.9%。企业设备支出增

长从上月估计的 5.5%上调至 5.8%。 

去年 1 月份生效的 1.5 万亿美元所得税减免计划，刺激第二季度经济增长加

快，二季度 GDP 回升态势明显。实际 GDP 年化环比为 4.1%，创近四年新高。

分项来看，受较低的税收及强劲的劳动力市场影响，占美国经济活动主体的消

费者支出增长 4%，为 GDP贡献了 2.69%；出口大幅上涨，净出口为当季 GDP增

速贡献 1.06%，为自 2013 年以来的最大增幅；政府支出增速达 2.1%，为 GDP

贡献 0.37%；受国防支出拉动，联邦支出增长 3.5%，为 2014年以来最快增速。 

图 3： 美国本土投资总额一季度抬升势头显著  
图 4： 1-2Q 美国本土商品进出口度明显抬升

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究 

19916295/36139/20190319 08:19



川财证券研究报告 

 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 7/33 

关税风险叠加减税政策红利的消退，美国经济在 2018 年第三季度未能保持强

劲增长势头。三季度实际 GDP年化环比修正值为 3.5%，符合预期。当季美国本

土强劲需求推动进口微幅反弹，但出口拖累经济增长，为当季 GDP 增速抹去

1.91%，创 1985年第二季度以来最多；同时，受进口关税影响，企业设备支出

增长 3.5%，为两年来最慢增速。可见三季度伊始，美国本土经济出现乌云。 

图 5： 美国三季度 GDP 拆分及占比  图 6： 美国私人部门总税率近年变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究 

美国 2018年四季度 GDP年化上升 2.6%，虽然较前值明显回落但放缓速度低于

预期，全年增速 2.9%为 2015年以来最好。分项来看，企业支出和私人消费拉

动是主要增长支撑因素，政府支出贡献率减弱，而净出口仍然是主要的拖累项。

二月美国和英国制造业 PMI进一步回落，美 ISM制造业 PMI创 2016年 11月以

来最低。 

图 7： 四季度 GDP 拆分及占比  图 8： 千禧年至今 GDP 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究 
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1.3 进口需求减弱新订单下滑，制造业 PMI 指数持续走低 

从各类 PMI 指数来看，美国制造业 PMI 已连续 28 个月扩张，虽仍位于 50 荣

枯线上方，但扩张速度逐步放缓。美国 ISM 制造业 PMI 指数从 2018 年 8 月开

始下行，从 61.3 降至 2018 年 12 月的 54.3。2019 年初虽小幅回升至 56.6，

但 2 月仍仅有 54.2，为 2016 年 12 月以来的最低值。2019 年 2 月 ISM 制造业

指数回落至 54.2，低于预期的 55.8，创 2016 年 11月以来新低。分项看，ISM

制造业物价指数、就业指数和新订单指数均不同程度下滑。  

PMI 指数是体现美国经济增长动能的先行指标，美国经济 2018 年三季度开始

增速放缓，制造业 PMI指数 8月开始走弱。美国制造业 PMI 的大幅下降，预示

着进口需求的减少。贸易纠纷在企业投资中显现频繁，推迟了固定资产投资并

增大生产成本，这严重影响了企业投资意愿。企业投资意愿的降低导致设备投

资意愿跌落，最终反映在 PMI新订单指数的下滑。PMI订单需求出现疲软现象，

但鉴于美国经济韧性较强，整体 PMI 下行速度仍低于预期。我们预计 2019 年

PMI 指数仍有小幅回升的可能性，但考虑进口需求不再迫切，并且美国经济增

长动能亦不再强劲，总体上制造业 PMI 仍处于下行水平。 

图 9： 美国制造业 PMI 指数三季度开始走低(%)  图 10： 美国 ECRI 领先指标及增长年率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究 

 

1.4 2019 年美国二季度和下半年 GDP 增速展望 

对于 2019 经济增长展望，我们认为 2019 早期经济依旧保持较为稳健的态势，

二季度经济或见顶，并在明年中后期伴随经济下行。通过市场期望修正，我们

预测 2019 年一季度 GDP 环比或为 2.90%，二季度为 2.66%，三季度为 2.36%，

四季度为 2.14%，全年平均预测为 2.52%。 
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