
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师  梁中华 

执业证书编号：S0740518090002 

电话 021-20315056 

邮箱 liangzh@r.qlzq.com.cn 

研究助理  李俊 

电话 

邮箱 lijun@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
1 细述 tesla“无钴”电池对钴锂影

响如何 20200218 

2 【中泰电子刘翔团队】三安光电

点评：定增预案调整，公司稀缺性

价值日益凸显 

3 【晨会聚焦】四成经济待恢复，

去库存压力大 
 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 2 月 5日，参议院投票否决了指控特朗普滥用职权和妨碍国会的两项条款，
沸沸扬扬的总统事件终于落下帷幕，随之而来的是美国大选。2 月 3 日，
美国在爱荷华州举行初选，正式拉开了新一届总统大选的序幕。大选之年，
美国当前的经济到底如何呢，后续如何演化呢？ 

 1、经济短期稳定，全靠减少进口。美国 4 季度 GDP 维持 2.1%，经济短期
稳定，边际改善最大的是净出口。美国 4 季度季调折后贸易逆差，相比 3 季
度收窄了 800 多亿美元，且贸易逆差收窄主要是来自从中国进口的减少。但
中美贸易逆差是国际分工和现行贸易规则等多种因素共同作用的结果，很难
通过贸易争端去改变，加之大国竞争关系长期存在，对 GDP 的拉动作用也
很难持续。 

 2、消费显现疲态，经济动能减弱。消费的稳定增长，是美国经济增长的主要
驱动力。但是随着减税效应的消退，消费增速已经连续 2 个季度下滑，对 G
DP 的拉动也持续下降。减税带来的负面影响也会有所体现，尤其是对中产阶
级有较大冲击，而近些年财富水平不断缩水的中产阶级是支撑消费的主要动
力。因而，美国经济增长的动能在逐步减弱。 

 3、结构问题较多，年内仍有降息可能。美国非农数据总量很好，但面临较多
的结构问题。例如，制造业、零售、公用事业、金融活动等行业新增就业持
续减少，劳动参与率也在历史低位徘徊。美国通胀水平持续低于目标，薪酬
增速也在放缓，难以推动通胀。短期，美联储仍持观望态度，但美国经济动
能的走弱以及多项全球事件的冲击，市场预期年内降息的概率仍超 80%。 

 4、全球化告一段落，经济或缓慢下行。近期，全球经贸一直减速的趋势仍未
改，加之中国受疫情冲击，经济下行压力不减，美国难以独善其身。往前看，
美国消费和生产仍然偏弱，虽然中美签订了第一阶段协议，但大国竞争关系
仍长期存在，美国经济仍将边际走弱。另一方面，当前全球贫富差距再度达
到了阶段性的高点，各主要经济体内部问题加剧，很容易产生内部问题外部
化的现象，高速增长的全球化进程或告一段落，全球经济和贸易或将维持偏
弱的状态。 

 

 风险提示：疫情扩散，贸易问题，经济下行，海外风险，政策变动。 
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1、经济短期稳定，全靠减少进口。 

美国 4 季度 GDP 维持 2.1%，经济短期稳定。但是，如果从分项来看，

经济的短期稳定，主要靠净出口改善。居民消费支出对 GDP 的拉动已

经回落到 1.2%，连续 2 个季度下滑，较 2 季度下滑了 1.8 个百分点；私

人投资增速降幅再度扩大至 6.1%，连续 3 个季度负增，对 GDP 的拉动

也回落至-1.1%；政府支出一直维持低速增长，对经济有一定的贡献。

但边际改善最大的是净出口，对 GDP 的拉动由负转正至 1.5%，贡献最

大，较三季度提升了 1.6 个百分点。 

图表 1：美国 GDP 各分项的环比拉动率（%）  图表 2：美国私人投资分项环比折年增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

净出口贡献的增加，主要来自于美国贸易逆差的收窄。美国 4 季度季调

折年后的商品和服务贸易逆差，相比 3 季度收窄了 800 多亿美元。而 4

季度出口与 3 季度基本持平，贸易逆差的收窄，几乎全部来自于进口的

减少。 

进口的减少主要来自中国。根据美国商务部公布的商品贸易数据显示，

美国 4 季度进口相比 3 季度大幅下滑，其中下滑幅度最大的国家是中国，

远高于其他国家。这主要与前期中美贸易问题有关，实际上从 18 年 9

月开始，美国从中国的进口就一直处于下滑的趋势，19 年同比减少了

16%。 
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图表 3：美国进出口季调折年总额（十亿美元）  图表 4：美国进口季度变化（4 季度-3 季度，亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

但贸易逆差的收窄长期来看很难持续。这是因为，中美贸易逆差是国际

分工和现行贸易规则等多重因素共同作用的结果，加征关税并不能解决

逆差问题，反而会恶化这一问题。实际上，自中美贸易问题产生以来，

美国贸易逆差扩大的趋势仍旧没有根本性的改变。而且限制贸易的举动，

对美国生产率恐怕也会产生影响。 

图表 5：美国商品和服务贸易逆差（十亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、消费显现疲态，经济动能减弱。 

消费是经济增长的主要驱动力。自 2000 年以来，美国个人消费支出占

GDP 的比重一直在 7 成左右；最近几年，消费对 GDP 同比增速的拉动

率一直居于首位。消费稳定增长，是美国经济增长的主要驱动力。 
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图表 6：个人消费支出占 GDP 的比重（%）  图表 7：美国 GDP 各分项的同比拉动率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

随着特朗普减税效应的逐步消退，美国消费逐步显现疲态。一方面，自

2019 年 2 季度开始，消费增速便呈现下滑趋势，已经连续 2 个季度下

滑，对 GDP 的拉动也由 2 季度的 3.0%下滑为 1.2%。2019 年全年消费

增速为 2.6%，较 2018 年下滑了 0.4 个百分点，为近 5 年以来的低点。 

另一方面，减税在未来还会带来负面影响。根据美国税收政策中心的研

究，2026 年个人税法的更改到期后，除非国会采取行动，否则到 2027

年，将有 53％的纳税人会面临一定程度的加税，其中包括近 70％的中

等收入家庭。不仅如此，美国中产阶级作为支撑消费增长的重要力量，

其财富水平还在明显缩水。往前看，美国经济增长的动能在逐步减弱。 

图表 8：个人消费支出季调同比（%）  图表 9：美国最富和中上阶级家庭财富占比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：FED，中泰证券研究所 

 

3、结构问题较多，年内仍有降息可能。 

从非农数据来看，美国已实现充分就业。2020 年 1 月美国新增非农就

业人数 22.5 万，超市场预期，过去 3 个月月均增量 22.1 万人，失业率

仍处于 3.6%的历史低位。 

但难掩较多的结构性问题。例如在 2017 年和 2018 年的经济复苏周期
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中增加工作机会较多的制造业，在 19 年月均仅新增 0.5 万人，不及 2018

年的四分之一。过去 2 个月，制造业新增就业均为负，成为非农就业的

主要拖累。 

同时，支撑非农就业的主要来自于教育医疗、休闲酒店、专业和商业服

务等服务行业，然而零售业已经出现“关门潮”，19 年总计关闭了 9275

家门店，较 18 年增加了 34%。零售业就业继续负增长，就业时间也创

下了历史新低 30.2 小时/周。同时，公用事业、金融活动等新增就业也

在减少。 

受到人口老龄化和受教育时间延长等因素影响，美国劳动力参与率在历

史低位区间徘徊，也反映了美国劳动力市场的结构性问题。 

图表 10：美国失业率与劳动参与率（%）  图表 11：美国零售业开店与关店数量（家） 

60

62

64

66

68

2

4

6

8

10

12

1970-01 1982-07 1995-01 2007-07 2020-01

美国:失业率:季调 美国:劳动力参与率:季调

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

开店 关店

2018 2019

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

美国通胀水平仍在低位徘徊，薪资增速在震荡回落。19年 12月美国PCE

物价同比小幅上升至 1.6%，但核心 PCE 则在持续放缓。今年一季度以

来，美国薪资增速则呈现波动下探的趋势，未来通胀仍难有起色。同时，

核心通胀偏低，也是美国老龄化程度加深、贫富差距扩大等结构问题的

综合体现。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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