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  宏观经济 事件点评 

 
  

分析师 康明怡  电话：021-25102911  邮箱：kangmy@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519090001 
  

事件： 

美国一季度实际 GDP 环比 1.1%，预期 2%，前值 2.6%；同比 1.6%，前值 0.9%。 

主要观点： 

1、一季度 GDP 质量较高：服务消费替代效应结束得到印证，耐用品商品消费增长明显；住宅跌幅缩窄，设备投资下滑，科

技投资稳健。 

2、美国上半年陷入衰退概率不大，住宅市场尚未彻底降温，劳动力市场紧绷有所缓和但整体仍旧强劲，预计二季度继续低速

增长，市场不应对降息的时间点过于乐观。 

3、今年美十债极限下限看到 2.7~2.85%，若无降息预期则在 3%~3.15%，正常波动范围降至 3.1%~3.65%，上限降至

3.8%~3.95%。 

 

美国一季度实际 GDP 虽不及预期，但整体增长由消费拉动明显，质量较高，符合我们之前“略有回落但仍属尚可范围”的预

期。从分项看，耐用品消费和科技投资强劲，住宅投资降幅缩窄，存货与设备投资下滑。 

消费稳健，服务消费对商品消费的替代效应结束，商品消费止跌回升。消费环比 3.7%，前值 1%，继续位于趋势之上。其中

商品消费环比止跌回升，环比 6.5%，前值-0.1%，主要体现在耐用品消费，服务消费对商品消费的替代作用结束；服务消费

环比 2.3%，前值 2.6%，反映疫情后服务业复苏的可持续性。一季度商品价格通胀压力下降较为明显，商品消费反弹强劲，

对一季度 GDP 拉动明显。我们在去年年底的年展望中提到，由于家庭部门的负债水平极低，面对通胀与高利率，消费者整体

承受能力高于上一轮经济周期末期。 

上周褐皮书显示，美国消费在各地均呈现娱乐休闲火爆，商品消费略有回落的局面。在车贷利率高企的背景下，各地汽车消

费冷热不均，但均反映利率对新车销售开始有一定影响。但各地汽车存货均处于较低状态，这意味着若很快降息，则消费较

容易反弹。从欧美在疫情后经济的复苏情况看，疫情管控措施结束对经济的刺激作用远高于其他负面因素，尤其服务业的复

苏已超过一年，时间长度远高于 2021 年底时市场的预期，这一点或对国内经济复苏预期有一定借鉴意义。 

受存货及企业设备回落影响，投资深度回落，但住宅跌幅收窄、科技投资稳健。投资环比-12.5%，前值 4.5%；但存货以外的

固定投资跌幅环比收窄，环比-0.4%，前值-3.8%。其中，主要是住宅投资环比跌幅收窄，环比-4.2%，前值-25.1%；非住宅

投资环比回落 0.7%，前值 4%。非住宅投资主要受企业设备回落影响，建筑和科技投资均环比增长。 

褐皮书显示，高利率对住宅需求降温明显。但住房供给量很低，导致房价仍旧高企。因此若短期内降息，住宅市场或将再次

上扬。此外，商业地产方面，除写字楼萎靡，工业地产仍旧紧俏。 

受信贷收紧影响，二季度经济放缓，但衰退概率很小，市场不应对降息的时间点过于乐观。从褐皮书反映的信息看，住宅市

场尚未彻底降温，住宅、汽车库存均处于低位，休闲娱乐行业带动服务业继续增长。全美整体呈现制造业略有回落但服务业

较强的局面。商品消费开始出现价格转嫁给消费者能力下降的情况，但服务业尚未。劳动力市场紧绷有所缓和但整体仍旧强

劲，无论是劳动力市场还是商品价格压力均刚刚开始出现细微松动。从工资水平看，3 月多地最低薪资开始上调，带动整体劳

动力成本上升，最低收入（第四分位 75%以下收入人群）时薪 12 月平均继续加速上涨，同时最高收入时薪 12 月平均见顶。

考虑到多地均收紧信贷标准，对新增贷款均表示谨慎态度，预计二季度继续低速增长，但衰退概率很小，市场不应对降息时

间点过于乐观。 
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服务通胀具有粘性，但综合压力比之前预期的略有降低。扣除住宅以外的核心服务通胀是美联储最近最关心的数据。由于服务

业就业仍在大幅增长，核心服务通胀短期较难有效回落属于正常现象，预计仍有一个季度左右。但我们对下半年的通胀担忧比

去年底略有下降。从比重角度，非住宅核心服务通胀占 CPI 比重为 27.6%，住宅占 34.4%。数据显示租金价格去年 10 月左右

见顶，近期有明显回落迹象。基于住宅通胀数据的采样特点，美联储认为它滞后领先指标一年左右。一季度住宅分项同比一直

在创新高，3 月数据终于有见顶迹象，我们认为后期住宅分项见顶回落将有效对冲其余服务核心通胀压力，在总量上压制同比

反弹幅度。 

美十债极限下限看到 2.7~2.85%，若无降息预期则在 3%~3.15%，正常波动范围降至 3.1%~3.65%，上限降至 3.8%~3.95%。

基于新近的货币政策预期和通胀压力，我们对美十债利率波动区间做了调整，正常波动范围和上限均下降略有调整。 

 

风险提示：海外通胀回落不及预期，海外经济衰退。 

 

 

 

 

 

图1：GDP 及分项环比   图2：GDP 及分项同比  

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图3：美国一季度 GDP 增长尚未跌破趋势  图4：商品消费止跌回升明显，拉动消费 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 
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图5：耐用品消费回升明显，非耐用品继续回落  图6：投资主要受存货和企业设备拖累 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图7：科技投资稳健，企业设备回落，住宅跌幅缩窄  图8：净出口持平，进口环比止跌 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：iFinD, 东兴证券研究所 

图9：非企业金融负债同比见顶  图10：本轮薪资第 1~4 分位同比增速均高企 

 

 

 

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所  资料来源：美联储， 东兴证券研究所 
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图11：美十债模型   

 

  

资料来源：iFinD, 东兴证券研究所   

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储期待银行信用收紧缓解通胀 2023-03-23 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落趋势保持，3 月加息 0 或 25bp 2023-03-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农仍有空间，SVB 对加息影响有限 2023-03-13 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回落不及预期，市场对加息终点预期略有升温 2023-02-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：强劲非农不会影响利率终点 2023-02-06 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储如期加息 25bp，美十债中枢下移 2023-02-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国四季度 GDP 略超预期，美联储或加息 25bp 2023-01-30 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农再超预期，劳动力市场紧绷或持续半年 2023-01-13 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国非农再超预期，劳动力市场紧绷或持续半年 2023-01-09 

宏观普通报告 宏观普通报告：美欧数据整体转暖，美联储纪要显示 2023 年不会降息 2023-01-09 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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