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美国 GDP 中的新信号 

——2018 年美国四季度GDP 点评 

 

   宏观简报  

      2018 年美国四季度 GDP 年化环比增长 2.6%，低于前值但好于市场预

期，全年 GDP 增速达到 2.9%。GDP 数据因政府关门而延迟一个多月

发布，其中许多信息已被市场充分消化，因此在总量上的意义已经不

大，但一些结构上的变化值得关注。受股市调整、利差收窄、政府关

门多重因素影响，消费增速放缓，但我们认为这可能是暂时的。固定

资产投资反弹，其中知识产权投资同比增长 10.8%，为 2000 年科网泡

沫破灭以来最高水平。除了美国经济持续扩张的原因外，我们猜测这

可能还与特朗普政府的知识产权政策有关。知识产权投资占美国固定

资产投资的比例已上升到 27%，未来还需紧密跟踪之一方面的变化。 
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2018 年美国四季度 GDP 年化环比增长 2.6%，低于前值但好于市场预

期；同比增速 3.1%，继续上升（图 1）。2018 年全年 GDP 增长达到 2.9%，

为 2015 年以来最高。 

这份 GDP 数据因政府关门而延迟一个多月发布，其中许多信息已被市

场充分消化，因此在总量上的意义已不大，如果有，那便是好于预期的 GDP

增速降低了市场对衰退的担忧。去年四季度以来，尽管美股剧烈调整，我们

始终认为市场的情绪过于悲观。从基本面来看，美国经济既缺乏过热的迹象，

也没有明显的衰退的信号。 

图 1：美国 GDP 环比、同比增速及各分项拉动率 

 资料来源：Wind 

 

更值得关注的是 GDP 分项的一些波动与变化： 

首先，受负面事件冲击，消费环比增速放缓至 2.8%（前值 3.5%）。去

年四季度美股剧烈调整，叠加政府关门，影响消费者信心，另外 12 月初美

债期限利差快速收窄导致银行放贷更加谨慎，限制消费扩张。但这些因素可

能是暂时的：一季度以来美股已显著反弹，而政府关门也已结束，消费者信

得到修复。展望未来，我们预计消费仍将稳步扩张。不过由于政府关门延续

到了今年 1 月，预计今年一季度的消费还会受到拖累，之后将会好转。 

其次，固定资产投资环比增速升至 3.9%（前值 1.1%），其中知识产权

投资是最大亮点。受油价走弱影响，建筑类投资如期下滑；设备投资有所反

弹，但由于全球经济放缓，未来仍将面临下行压力；住宅投资连续第四个季

度下滑，继续成为拖累。关于这些分项的分析，请参考报告《2019，美国经

济靠什么？》。 

知识产权投资环比大涨 13%，拉动 GDP 环比增速 0.6 个百分点；同比

增长 10.8%，为 2000 年科网泡沫破灭以来最高水平（图 2）。知识产权投资

可分为三类：软件、科技研发、文化娱乐，占比分别为 46%、45%、9%。

近期表现强劲的是软件与科研，也是知识产权投资的核心部分（图 3）。历史

上，知识产权投资与 GDP 的相关性偏弱，因此容易被人忽略，但在某些情

况下也可能成为经济增长的驱动力。比如 1995-2000 年，互联网的兴起导致

知识产权投资高速增长（年均增速高于 12%），不仅带来经济繁荣，也造就

了科网泡沫。当前的增速虽然无法与 90 年代末相比，但次贷危机后知识产
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权投资占固定资产投资的比例已上升至 27%（图 6），使之成为不可忽视的

力量。 

图 2：18Q4 知识产权投资增速达危机以来最高水平  图 3：软件和科研投资增速较快 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图 4：次贷危机后，住宅投资占比下降至 18%，知识产权上升至 27% 

 
资料来源：Wind 

 

是什么导致知识产权投资快速增长？除了美国经济持续扩张的原因外，

我们猜测可能还与特朗普政府的知识产权政策有关。众所周知，知识产权投

资的特点是投资周期长、沉没成本大，如果没有知识产权保护，企业将缺乏

知识产权投资的动机。特朗普上台以来，一直在知识产权问题上维护美国的

利益。在社交媒体上，特朗普也多次提出要发展 5G、人工智能（AI）等先

进技术，以避免美国在未来的竞争中落后。今年 2 月 11 日，特朗普还签字

启动了“美国 AI 倡议”（American AI Initiative）计划，要求联邦政府把 AI

的研发和商业化作为优先目标，并在此基础上安排拨款、制定计划、提供数

据支持（表 1）。如上所述，知识产权投资占美国固定资产投资比例已超过四

分之一，未来还需紧密跟踪之一方面的变化。 
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表 1：“美国 AI 倡议”计划的主要内容  

主要方面 大致内容 

研究与开发 联邦政府机构在做预算时要把 AI 作为优先投资项。具体拨
款额度需要国会最后批准。同时，政府机构在申报 AI 研发
开支方面要改进，以便总体评估政府在这方面的开支。 
 

数据和基础架构 政府部门要为研究机构使用联邦数据库的数据、算法和电
脑处理提供帮助。 
 

监管治理 白宫科技政策办公室和其他相关部门将起草 AI 行业规范指
南，确保 AI 使用的安全和伦理。 
 

劳动力市场 白宫 AI 顾问委员会和就业培训小组将研究如何为就业人员
提供持续教育，设立电脑科技互助和培训项目。 
 

国际参与 美国既要跟其他国家合作，又要保证不损害美国利益或削
弱美国科技优势，需要在两者间找到微妙的平衡。 
 

资料来源：白宫，BBC 等 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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