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报告摘要： 

[Table_Summary] 4 月 26 日，美国商务部公布美国一季度 GDP 数据。一季度 GDP 环比

折年率录得 3.2%，大超预期 2.3%，去年四季度为 2.2%。对美国一季

度 GDP 拉动最明显的项是净出口和私人投资，私人存货变化为拉动

投资增速的主要原因。除去净出口和存货的影响，美国一季度 GDP

环比增速仅为 1.5%左右，而上述两项因素都不可持续，作为经济核心

驱动力的消费和存货之外的资本支出都有所下降。所以美国一季度

GDP 增速虽然亮眼，但并非十分乐观。 

 

虽然美国一季度 GDP 增长大超预期，但特朗普的首席经济顾问、白

宫国家经济委员会主任库德洛表示美联储仍需要降息。我们认为一季

度美国经济虽然数据靓丽，但未来增长难以持续。伴随着通胀水平的

下降，美联储年内加息的可能性仍然较小。4 月 25 日，日本央行利率

会议决定维持政策利率不变，同时将 2019 年经济增长预期下调 0.1 个

百分点至 0.8%。日本央行表示，将维持超低利率至少至 2020 年春天

左右。市场解读此表态具有一定鹰派倾向，但我们认为在日本经济走

弱、通胀疲软，且全球各大央行纷纷转鸽的背景下，日本难以很快启

用紧缩政策。 

 

美国白宫正式发布声明，称特朗普决定不会更新伊朗 5 月到期的原油

豁免政策，目的是将伊朗的原油出口降至零。同时，伊朗威胁封锁霍

尔木兹海峡，这是多国原油运输的必经之路。对原油供应的忧虑导致

油价大涨。周五特朗普表示已经通话告知 OPEC，要求降低油价，油

价应声下跌。美国、沙特、阿联酋三国的原油供给足以弥补目前伊朗

原油出口的缺口，出于地缘政治考虑，伊朗也很难真正封锁霍尔木兹

海峡，故而出现石油危机的可能性很小。后续需关注沙特等国的协商

结果。 

 

本周全球股市表现平稳。受到 GDP 等经济数据较好的刺激，标普 500

指数与纳指分别上扬 1.19%和 1.84%。本周美国 3 月期国债收益率与

上周持平，日债短升长降，欧债收益率下行。油价周中暴涨，周五大

跌，最终全周累涨 0.44%；金银等贵金属价格上涨。农产品除咖啡上

涨外，其它产品普遍下跌。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/04/29 美国 3 月 PCE 

2019/04/30 法国 4 月 CPI、PPI 

2019/04/30 欧元区 一季度 GDP 

2019/04/30 德国 4 月 CPI 

2019/05/01 美国 4 月 ISM PMI 

2019/05/02 美国 利率会议 

2019/05/02 英国 利率会议 

2019/05/02 美国 3 月耐用品订单 

2019/05/03 欧元区 4 月 CPI 

2019/05/03 美国 4 月失业率 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国一季度 GDP大超预期但结构并不乐观 

 

4 月 26 日，美国商务部公布美国一季度 GDP 数据。一季度 GDP 环比折年率录得

3.2%，大超预期 2.3%，去年四季度为 2.2%。数据公布后，美元指数短线跳涨，但

最终收跌 0.16%。道指当日收涨 0.31%，纳指收涨 0.34%，标普 500 收涨 0.47%。 

 

图 1：美国一季度 GDP 大超预期 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

环比增长分项来看，个人消费支出环比增长 1.2%，国内私人投资总额增长 5.1%，

商品和服务出口增长 3.7%，进口减少 3.7%，政府消费支出和投资总额增长 2.4%。
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对 GDP 的环比拉动率来看，个人消费支出对 GDP 的拉动为 0.82%，国内私人投资

总额拉动为 0.92%，商品和服务净出口拉动为 1.03%，政府消费支出和投资总额拉

动为 0.41%。 

 

图 2：GDP 各分项环比增长率  图 3：各分项对 GDP 的环比拉动率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

可以看出，对美国一季度 GDP 拉动最明显的项是净出口和私人投资。美国一季度

贸易逆差大幅缩窄，导致净出口对 GDP 贡献明显。然而，贸易逆差的缩窄并非由

于出口的激增，而是源于进口的大幅下降。美国一季度对外贸易增速呈下行趋势。

目前美国与欧洲贸易摩擦升级，而且在全球经济走弱的背景下，出口增速难以维持；

同时进口增速也无法持续下降，未来净出口对 GDP 的拉动效果预计会逐渐减退。 

 

图 4：美国对外贸易增速下滑  图 5：存货为拉动投资增速的主要原因 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

私人投资的分项来看，结构并非十分乐观。私人存货变化为拉动投资增速的主要原

因，对 GDP 环比的拉动率达到 0.65%。存货投资的增速并不是可持续的，故而投资

增速未来也难维持。 

 

除去净出口和存货的影响，美国一季度 GDP 环比增速仅为 1.5%左右，而上述两项

因素都不可持续，作为经济核心驱动力的消费和存货之外的资本支出都有所下降。

所以美国一季度 GDP 增速虽然亮眼，但并非十分乐观。 
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3. 美日货币政策维持宽松导向 

 

3.1. 特朗普首席经济顾问继续施压美联储 

 

虽然美国一季度 GDP 增长大超预期，但特朗普的首席经济顾问、白宫国家经济委

员会主任库德洛表示美联储仍需要降息。库德洛称，通胀率仍在下降，需要“为降

息敞开大门”。 

 

由于政府停摆，一季度 PCE 数据只公布了 1 月份数据和整个季度数据，可以看出，

去年三季度以来，PCE 及核心 PCE 环比增速持续下降，反映出美国通胀压力减缓。

核心 CPI 也连续多月下降，印证了此结论。我们认为一季度美国经济虽然数据靓丽，

但未来增长难以持续。伴随着通胀水平的下降，美联储年内加息的可能性仍然较小。 

 

图 6：PCE 环比持续下降  图 7：核心 CPI 趋势向下 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

从 CME Group 的“美联储观察”来看，目前市场预期 5 月份会议中降息概率为 2.5%，

较一周之前有所上升；预期年内降息概率达 63.8%，较一周之前大幅上升。美联储

年内降息的可能性越来越大。 

 

图 8：5 月保持现有利率的概率为 96.0%  图 9：全年维持利率不变的概率为 42.1% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 
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3.2. 日本央行维持宽松政策至少至明年春季 

 

4 月 25 日，日本央行利率会议决定维持政策利率不变，同时将 2019 年经济增长预

期下调 0.1 个百分点至 0.8%。日本央行表示，将维持超低利率至少至 2020 年春天

左右。市场解读此表态具有一定鹰派倾向，因为此前日本央行并未将宽松政策限定

日期。但我们认为在日本经济走弱、通胀疲软，且全球各大央行纷纷转鸽的背景下，

日本难以很快启用紧缩政策。 

 

图 10：日本通胀持续疲软 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 美国结束对伊朗原油豁免 

 

4 月 22 日周一，美国白宫正式发布声明，称特朗普决定不会更新伊朗 5 月到期的原

油豁免政策，目的是将伊朗的原油出口降至零。同时，伊朗威胁封锁霍尔木兹海峡，

这是多国原油运输的必经之路。对原油供应的忧虑导致油价大涨。 

 

美国、沙特、阿联酋这三大能源生产国已经同意采取及时行动，确保在伊朗石油全

部撤出市场之际，保证全球原油需求。但沙特没有立刻表示增产。沙特能源部长法

利赫仅表示：“未来几周，沙特将与其他产油国和主要石油消费国密切沟通，以确

保石油市场保持良好的平衡和稳定。”这是因为去年 11 月美国宣布将伊朗石油出口

将为零、沙特随即增产之后，美国却最后决定延迟制裁，导致油价暴跌。目前沙特

正处于观望状态。 

 

周五特朗普表示已经通话告知 OPEC，要求降低油价，油价应声下跌。美国、沙特、

阿联酋三国的原油供给足以弥补目前伊朗原油出口的缺口，出于地缘政治考虑，伊

朗也很难真正封锁霍尔木兹海峡，故而出现石油危机的可能性很小。后续需关注沙

特等国的协商结果。 
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图 11：原油价格大涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市平稳波动 
 

本周全球股市表现平稳。受到 GDP 等经济数据较好的刺激，标普 500 指数与纳指

分别上扬 1.19%和 1.84%。澳大利亚股指上涨 1.92%，以色列股指上涨 1.67%；阿根

廷股指大跌 6.57%。 

 

图 12：全球股市平稳波动 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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