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事件：美国 1 季度实际 GDP 环比增速 3.2%，远超市场预期。 

观点：实际 GDP 环比增速 3.2%的贡献主要来自净出口（1.03%）、存货（0.65%）地方政府支出（0.41%），

消费和除存货以外的固定投资疲软。出口和存货的可持续性有待观察。若扣除出口和存货，环比实际 GDP

增速在 2.1%左右，是 1 季度较为合理的增速。 

1. 消费疲软（环比 1.5%）具有一定的季节性特征。分项看，疲软主要来自耐用品消费（-5.3%），服务和

非耐用品环比非常正常。其中耐用品消费下滑主要来自汽车及零部件。美国汽车消费自 2017 年年初以

来就较为疲软，一方面受到银行对汽车次贷的收紧一方面受到利率抬高的影响。随着美联储加息预期消

除，预计汽车消费的环比增速衰退会有所放缓，同比仍会受到影响。 

2. 除存货以外的投资环比（1.5%）减弱符合预期。利率升高、银行信贷收紧、到期债务走高对投资均有负

面影响。分项看，受利率和天气影响较大的住宅（-2.8%）、建筑（-0.8%）持续低迷。其中住宅已连续 5

个季度环比收缩，建筑连续 3 个季度收缩但有所收窄。知识产权（8.6%）仍旧较为强劲，主要贡献来自

软件和 R&D。设备（0.2%）有显著疲软迹象，主要来自其他设备。 

3. 净出口环比增加来自进口（-3.7%）和出口（3.7%）的等量贡献。进口收缩受贸易谈判具有一定的持续

性。限于数据可得性，美国进出口数据仅更新至 2019 年 2 月，我们比较非季节调整的今年 1~2 月名义

进口与去年 10~11 月名义进口同比。分国家看，进口环比收缩主要来自于中国（占总进口收缩量的 40%），

北美区（加拿大墨西哥共 22%），欧佩克（8%），日本、欧洲等地。其中从中国进口收缩部分中 37%由

于 2 月春节影响，推测经季节调整受从中国进口收缩影响约占 20%，欧佩克进口减少主要受油价影响，

此外也受 2 月季节性因素，美国从委内瑞拉、沙特、伊朗进口环比锐减。 

进口 1~2 月同比名义增速为 0.15%，从中国、加拿大、欧佩克进口名义同比分别下降 11%，7%和 21%。

预计从中国、加拿大进口的收缩性影响受贸易谈判影响有一定的持续性。欧佩克进口同比收缩主要受油

价影响。 

出口名义增速为 0，实际出口增速主要得益于出口价格收缩 3%。1~2 月同比名义增长 2.6%,主要受益于

石油和飞机（1~2 月同比增长 15%以上，非季节性调整环比下跌-15%左右，主要为季节因素），有色金

属（锌镍铝等）出口同比、环比均有显著增加。鉴于波音飞机事故，2 季度飞机出口会受到较大影响，2

季度总出口环比增速可能低于 3%。 

4. 地方政府支出可保持合理增长。一方面，环比上升受到上一季度投资支出下降的影响。另一方面地方税

收没有受到联邦减税的影响，经济好转时，地方政府税收随之增加，并且受征税时滞影响，一般略滞后

于实体经济的表现。预计半年时间内地方政府支出同比增长可保持在高位，环比受 1 季度高基数略有下

降。 
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图 1:地方政府支出略滞后于 GDP 表现  

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

5. 价格：核心 PCE 仅有 1.3，鉴于实际 GDP 的表现，对降息尚不产生压力，因为前期加息的依据主要来

自实际 GDP 增速。在实体经济（消费+投资）疲软的前提下，核心通胀下降对美十债利率有向下的压力。 

 

风险提示：贸易谈判对经济的影响。 

数据来源：Wind

美国:GDP:不变价:折年数:季调:环比:×4(右轴) 美国:GDP:不变价:折年数:政府消费支出和投资总额:州和地方政府:季调:环比:×4
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