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 为何美国经济增速超预期？ 

2018 年四季度美国 GDP 年化季环比超预期增长 2.6%，美国 2018 年全年经济增速为
2.9%，为 2015 年以来最高。从供给端看，制造业扩张是经济增速超预期的主因。四季度
商品对美国 GDP 贡献 1.93%，而服务对美国 GDP 贡献 1.01%。美国制造业仍处于扩张区
间，对美国经济增长形成支撑，但美国制造业动能自 2018 年底出现放缓迹象。贸易和政
治局势不确定性、全球经济增速放缓、金融条件收紧、以及投资需求放缓都可能给制造
业带来压力。虽然美联储不断加息，但是仍低于自然利率，美联储自然利率代表着企业
盈利能力，而政策利率可以代表融资成本，盈利能力大于融资成本，美联储加息可能尚
未明显抑制经济扩张。经济扩张也带来企业债务增加，美国企业杠杆率从 2012 年三季度
开始加杠杆，2018 年二季度末为 74%，已创历史新高。从经济周期来看，2.9%的实际经
济增速远高于 2%左右的潜在经济增速，经济存在过热可能。从抑制企业过度加杠杆、过
度投资这个角度来看，美联储加息进程尚未结束，目前只是暂缓加息。 

从需求端看，净出口拖累减缓是经济增速超预期的主因。净出口拖累四季度美国经
济增长 0.22%，较前值 2%大幅收窄，主要由于出口扩大以及进口增速放缓。美国个人消
费支出年化环比增速自 2018 年二季度录得阶段高点后，连续两个季度放缓，对美国四季
度 GDP 贡献 1.92%。结合 12 月个人消费支出超预期下跌、1 月个人收入环比下降以及创
九年来最大降幅的零售销售数据来看，美国消费者支出动能在 2018 年底降温，或在将拖
累未来美国经济增速。美国固定资产投资反弹明显，拉动美国四季度 GDP 增长 0.69%。
主要受设备投资及知识产权产品投资反弹的推动，这或与特朗普减税对企业支出的提振
相关。但同时，住宅投资却已连续四个季度出现负增长，这也反映出美国疲弱的房地产
市场。美国政府支出小幅支撑美国四季度经济增长，对四季度美国经济增长贡献 0.07%。 

往后看，尽管就业市场向好将对消费形成支撑，但由于 2018 年底消费者信心的下行、
储蓄率的小幅抬升、以及减税对消费的积极效应减弱等因素，未来消费增速对美国经济
的支撑或将继续放缓。固定资产投资增速的反弹或难持续，美国耐用品订单增速在近五
个月内四次不及预期，或将影响未来设备投资需求，金融条件收紧、政治不确定性也会
对投资造成影响。房地产市场未见好转迹象，住宅类投资增速放缓或将持续。在贸易摩
擦风险尚未彻底消除，全球经济下行压力增大的背景下，美国净出口压力仍存，尤其是
全球总需求的放缓将对出口造成重要影响。虽然特朗普上任后美国政府支出及投资总额
增速较快，但对美国经济的贡献拉动作用仍处于较低水平，美国政府面临巨大的债务、
赤字压力，这将限制财政支出的进一步扩张，民主党也将掣肘特朗普未来积极财政政策
的实施，政府支出和投资对美国经济的贡献或将持续处于低位。此外，美国联邦政府长
达 35 天的部分“关门”也将对 GDP 增速造成影响。 

我们认为，美国经济增速只是由过热向均衡收敛，受益于减税、再工业化、放松管
制、新经济快速成长，美国潜在经济增速将会有所上升，这也意味着美国经济供给能力
的增强，制约美国实际经济增速的下滑。虽然受需求收缩影响，实际增速可能下滑，但
是由于潜在经济增速在 2%附近，只要美国不发生大的经济危机，美国经济增速不会很低。 

 经济基本面“美强欧弱”格局或将延续 

虽然部分美国经济指标出现疲弱迹象，但欧元区经济数据的表现似乎更差。欧元区
经济动能持续放缓，欧元区 2 月制造业 PMI 终值跌破荣枯线，经济景气程度再度走低。
欧元区需求仍较为疲软，制造业新订单降幅创近六年来最大，其中新出口订单下降速度
较 1 月加快，这在一定程度上是受贸易摩擦影响。 

 美元指数小幅回落，脱欧利好消息提振英镑 

美元指数下行 0.08%收至 96.46。美联储主席鲍威尔表示美联储对加息保持“耐心”，
美元指数走低。英国首相提出 3 月 12 日前由议会对“脱欧”协议进行第二次投票表决，
若协议仍未获通过且“无协议脱欧”也被议会下院否决，那么议会将继续投票决定是否
推迟“脱欧”。英镑兑美元上行 1.1721%收报 1.3207。 

 商品指数涨跌互现 

美国 GDP 数据超预期令美元指数从低位反弹，贵金属价格承压。南华金属指数上行，
下游陆续开工需求有所回升，叠加环保力度趋严，支撑螺纹钢价格。能化类商品价格多
数回升，供给端存在收缩预期叠加焦炭库存大幅回落，利多焦炭价格；电厂日耗回升，
利多动力煤价格。中美贸易谈判进展乐观，非洲猪瘟疫情利空国下游需求，利空豆粕价
格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 为何美国经济增速超预期？ 

受美国政府部分停摆影响而推迟发布的美国 GDP 数据终于在 2 月 28 日公布，

2018 年四季度美国 GDP 年化季环比增长 2.6%，较三季度的 3.4%大幅回落，但高

于预期的 2.2%；四季度美国 GDP 同比增长 3.1%，高于前值的 3.0%。美国 2018 年

全年经济增速为 2.9%，为 2015 年以来最高。由于美国 GDP 数据好于预期，数据

公布后美元指数从低位反弹，回升至 96 以上。那么美国四季度经济数据为何超预

期？ 

图1： 美国 GDP 增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

1.1、 从供给端看，制造业扩张是经济增速超预期的主因 

从供给端各分项对美国 GDP 环比拉动率来看，四季度美国经济主要由制造业

拉动，商品对美国 GDP 贡献 1.93 个百分点，较三季度上升 0.16 个百分点。而服务

对美国 GDP 贡献 1.01 个百分点，较三季度下降 0.75 个百分点。美国制造业仍处于

扩张区间，美国制造业产能利用率在 2018 年呈现上升趋势，制造业对美国经济增

长形成支撑，但美国制造业动能自 2018 年底开始有所放缓，2019 年初制造业活动

增速继续出现回落迹象。贸易和政治局势不确定性、全球经济增速放缓、金融条件

收紧、以及投资需求放缓都可能给制造业带来压力。 

从美国工业产出指数来看，2018年全年美国工业生产指数大体呈现上升趋势，

从年初的 105.44 一路升至年末 110.08 的高位，仅在 5 月出现小幅回落，制造业产

出指数走势与工业产出指数一致，表明美国制造业形势较好，对美国经济增长起到

良好的支撑。从美国 ISM 制造业 PMI 指数来看，2018 年美国制造业 PMI 一直处

于 50 荣枯线以上，虽然自 2018 年 8 月以来有所下行，仍在扩张区间，表明制造业

仍在扩张。虽然美联储不断加息，但是仍低于自然利率，美联储自然利率代表着企

业盈利能力，而政策利率可以代表融资成本，盈利能力大于融资成本，美联储加息

可能尚未明显抑制经济扩张。经济扩张也带来企业债务增加，美国企业杠杆率从

2012 年三季度开始加杠杆，2018 年二季度末为 74%，已创历史新高。从经济周期

来看，2.9%的实际经济增速远高于 2%左右的潜在经济增速，经济存在过热可能。

从抑制企业过度加杠杆、过度投资这个角度来看，美联储加息进程尚未结束，目前

只是暂缓加息。 

2019 年初，美国工业产出有所回落，美国 1 月工业产出环比下降 0.6%，制造
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业产出环比下降 0.9%，为 8 个月以来首次下降，除采矿和公共事业之外，美国其

他所有类别工业的产出都出现下降。2019 年 1 月美国工业产出的下降或与美国政

府停摆、全球经济增速放缓、以及全球贸易紧张局势的影响有关。 

服务业方面，美国 ISM 非制造业 PMI 指数已连续 109 个月处于扩张区间，表

明美国非制造业持续呈扩张态势。非制造业 PMI 自 2018 年年初以来逐步降至 7 月

55.7%的低位后持续回升，但在年末又出现回落，表明美国非制造业动能虽仍在扩

张，但速度有所放缓。值得注意的是，2019 年初非制造业 PMI 的下滑主要是新订

单指数和新出口订单指数急剧下滑推动的，特别是非制造业新出口订单指数在 1 月

仅录得 50.5%，较前值大幅下跌 9 个百分点，跌幅创 2007 年金融危机以来最大。

未来美国服务业仍可能受劳动力市场紧张和减税利好的支持，但贸易摩擦不确定性

以及需求走弱则令美国服务业面临下行压力。 

图2： 供给端各分项对美国 GDP 环比拉动率（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 美国工业、制造业产出指数  图4： 美国制造业产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 美国 ISM 制造业 PMI（%）  图6： 美国 ISM 非制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 从需求端看，净出口拖累减缓是经济增速超预期的主因 

从美国 GDP 各分项数据来看，净出口拖累放缓是四季度经济增速超预期的重

要原因，个人消费和固定资产投资仍是美国经济的重要支撑，政府消费支出和投资

对美国经济的拉动作用较弱。根据 2018 年各分项对美国经济贡献的趋势变化来看，

美国消费增速自二季度以来持续放缓，但仍支撑美国经济增长；得益于特朗普减税

计划提振企业支出，前两季度固定资产投资对美国 GDP 贡献均高于 1 个百分点，

但三季度贡献率大幅回落至 0.21%，后又在四季度反弹至 0.69%；住宅投资全年始

终拖累美国经济，连续四个季度负增长，平均每个季度拖累 0.11 个百分点；政府

消费支出和投资对经济增长的贡献相对较弱，自 2018 年年初以来小幅增长，但在

四季度回落至贡献 0.07%；净出口对美国经济增长的拖累在 2018 年上半年尚不明

显，但在三季度显著拖累经济增速 1.99 个百分点，四季度净出口继续拖累经济增

长，但拖累幅度明显收窄。 

美国个人消费支出年化环比增速自 2018 年二季度录得 3.8%的阶段高点后，连

续两个季度放缓，四季度年化环比仅增长 2.8%，对美国四季度 GDP 贡献 1.92 个百

分点。占美国经济活动三分之二的个人消费支出 12 月环比下跌 0.5%，不及预期的

-0.3%，远不及前值的 0.6%，创 2009 年以来最大跌幅。此外，美国 1 月个人收入

环比意外下降 0.1%，为 2015 年 11 月以来首次下滑。这与前值高基数有一定关系，

由于一次性特殊股息和美国政府向受贸易影响的农户农业补贴，美国 2018 年 12 月

个人收入大幅增长。结合此前公布的创九年来最大降幅的零售销售数据来看，美国

消费者支出动能在 2018 年底降温，或在将拖累 2019 年一季度经济增速。 

美国国内私人投资总额四季度增长 4.6%，对美国四季度 GDP 贡献 0.82 个百分

点。美国私人投资总额增速虽较三季度有所放缓，但其中固定资产投资反弹明显，

私人固定资产投资环比增速从三季度的 1.1%反弹至四季度的 3.9%，拉动美国四季

度 GDP 增长 0.69%，较前值 0.21%大幅改善。美国固定资产投资的增长主要受设备

投资（增速从 3.4%升至 6.7%）、及知识产权产品投资（增速从 5.6%升至 13.1%）

反弹的推动，这或与特朗普减税对企业支出的提振相关。但同时，住宅投资却已连

续四个季度出现负增长（四季度环比下滑 3.5%），这也反映出美国疲弱的房地产市

场。自 2018 年以来，美国房地产持续疲弱，美国房价持续高企，消费者难以支付

高昂购房费用，美国新屋开工、房屋销售、营建许可等数据表现持续疲软，尽管近

期抵押贷款利率回落，但美国住房市场仍未见明显好转。 
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美国净出口已连续两个季度拖累美国经济增长，但四季度拖累程度有所缓和，

年化环比仅录得-1.1%（三季度为-14.2%）。净出口拖累四季度美国经济增长 0.22

个百分点，较前值 2 个百分点大幅收窄。净出口拖累幅度的改善也是四季度美国经

济增速超预期向好的重要因素，这主要是由于出口扩大以及进口增速放缓，其中商

品和服务出口的贡献由负转正，从-0.62%逆转至 0.19%，而商品和服务进口的拖累

也从-1.37%收窄至-0.41%。往后看，虽然中美贸易谈判取得重要进展，但后续不确

定性仍存，加之全球经济增速放缓，需求将进一步疲弱，这都给美国出口贸易造成

下行压力。 

美国政府支出小幅支撑美国四季度经济增长，美国四季度政府消费支出和投资

总额环比增长 0.4%，较前值的 2.6%有所放缓，对四季度美国经济增长贡献 0.07 个

百分点。政府支出增速的放缓也印证了我们在此前的报告中曾提出的，美国政府部

门杠杆率高企（2018 年 1 季度政府部门杠杆率高达 99%），美国政府面临很大的赤

字压力，债务、赤字负担将限制政府支出扩张。美国中期选举后民主党重掌众议院，

特朗普政府积极财政的阻力进一步增加，美国政府支出对经济的拉动将会减弱。 

图7： 美国 GDP 各分项环比折年率（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 各分项对美国 GDP 环比拉动率（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

1.3、 美国经济周期或处于向下拐点 

我们认为，美国实际经济增速面临拐点，2018 年美国经济增速超预期，主要

是受减税、政府支出等积极财政政策的拉动；2019 年之后积极财政政策的效应可

能减弱，有效需求或将收缩，进而拉低实际经济增速。 
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尽管就业市场向好将对消费形成支撑，但由于 2018 年底消费者信心的下行、

储蓄率的小幅抬升、以及减税对消费的积极效应减弱等因素，未来消费增速对美国

经济的支撑或将继续放缓。固定资产投资增速的反弹或难持续，美国耐用品订单增

速在近五个月内四次不及预期，或将影响未来设备投资需求，金融条件收紧、政治

不确定性也会对投资造成影响，而油价下跌也可能对油企投资造成影响。房地产市

场未见好转迹象，住宅类投资增速放缓或将持续。在贸易摩擦风险尚未彻底消除，

全球经济下行压力增大的背景下，美国净出口压力仍存，尤其是全球总需求的放缓

将对出口造成重要影响。虽然特朗普上任后美国政府支出及投资总额增速较快，但

对美国经济的贡献拉动作用仍处于较低水平，美国政府面临巨大的债务、赤字压力，

这将限制财政支出的进一步扩张，民主党也将掣肘特朗普未来积极财政政策的实施，

政府支出和投资对美国经济的贡献或将持续处于低位。此外，美国联邦政府长达

35 天的部分“关门”也将对 GDP 增速造成影响，白宫预计政府此次停摆将拖累美

国经济约 0.4 个百分点。 

美国经济增速只是由过热向均衡收敛，受益于减税、再工业化、放松管制、新

经济快速成长，美国潜在经济增速将会有所上升，这也意味着美国经济供给能力的

增强，制约美国实际经济增速的下滑。虽然受需求收缩影响，实际增速可能下滑，

但是由于潜在经济增速在 2%附近，只要美国不发生大的经济危机，美国经济增速

不会很低。 

图9： 近几年美国潜在经济增速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 国外经济形势一周综述 

美国楼市继续降温，新屋开工创 25 个月来新低，或暗示 2019 年房屋销售将进

一步下降；房价指数增速虽不及预期，但房价仍相对很高，限制买家的购买力。具

体数据方面，美国 12 月新屋开工环比暴跌 11.2%，创 2016 年 11 月以来新低；美

国 12 月标普/CS20 大城市房价指数同比增长 4.18%，低于预期的 4.5%，为四年来

最小增幅；全美房价同比增长 4.7%，创 2015 年以来最慢增速。此外，约占美国住

房销售九成的成屋销售已连续两个月创三年多新低，而同期房价涨幅为近七年来最
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