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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：美国第一季度GDP季调后环比折年率初值为1.6%，预估为2.5%，前值为3.4%；核

心PCE物价指数季调后环比折年率初值为3.7%，预估为3.4%，前值为2.0%。 

➢ 核心观点：美国一季度经济表现出量缩价涨的特点，实际GDP增速放缓而PCE通胀率上

升，经济可能面临滞胀趋势。主要拖累因素包括净出口下降、汽车消费减少及私人部门库

存减少。服务消费和住宅投资仍表现强劲，内需尚未大幅衰退。实际可支配收入小幅上涨，

但储蓄率继续下滑，反映出高通胀对家庭的压力。市场对通胀的担忧超过经济放缓，联邦

基金利率预期显示未来降息可能性下降。整体而言，美国需求尚未彻底转弱，但通胀压力

和高利率已有负面影响。 

➢ 一季度美国经济呈现出量缩价涨的特征。不变价GDP增速走低，环比折年增速1.6%，已经

连续第三个季度放缓，同比增速3%，较前值下降0.1pct。PCE价格指数回升，核心CPE回

升3.4%，前值2.8%。增长放缓、通胀回温，美国经济滞胀又有重新抬头的风险。 

➢ 净出口、商品消费、私人部门库存是拖累增长的主要因素。一是进口大增导致贸易逆差扩

大。一季度美国进口环比大增7.2%（前值2.2%），而出口仅增长了0.9%（前值5.1%）。去

除价格因素的进口增长，说明美国的国内需求并没有很差。二是汽车消费下滑。汽车及其

汽车消费对一季度美国实际GDP的贡献为-0.25%，是拖累最大的项。除此之外，仅有休闲

商品和车辆、汽油和其他能源商品的贡献率为负。三是私人部门库存减少。一季度，私人

部门库存对美国经济增长形成-0.35%的拖累。私人部门的库存减少，说明仍在去库周期中。 

➢ 服务消费和住宅投资仍然亮眼。服务消费环比折年增长4%，增速已连续第三个月上升。医

疗保健、金融保险分别推动GDP增长0.59%、0.37%。住宅投资环比折年增长13.9%，推

动GDP增长0.52%，为2020年四季度以来最高。 

➢ 实际可支配收入微涨、储蓄率走低。一季度美国居民名义可支配收入环比增长1.1%，去除

价格影响后，不变价的人均可支配收入环比仅增长0.1%。储蓄率下滑至3.6%，自2023年

Q2开始，美国的储蓄率已经是连续第三个季度下滑。美国通胀增速虽然自去年以来放缓，

但物价依然较高，储蓄率的下滑说明一部分美国家庭的生活成本压力可能较大。未来原油

和其他大宗商品价格走高的趋势可能仍将持续，美国通胀可能将继续反弹，拖累居民储蓄

率继续向下。 

➢ 综合来看，美国的需求其实没有数据表现出来的那么弱。净出口和私人部门库存的下滑虽

然拖累了实际GDP增速，却反而是需求向好的结果。商品消费弱、服务消费走强，不能说

明美国居民整体的消费能力和消费意愿已经下降，但高利率和顽固的通胀确实消耗了部分

美国家庭的储蓄，对消费产生了结构性的影响。住宅投资仍强、设备投资也不弱，利率走

高对于企业和地产部门投资的影响依然较小。 

➢ 市场下调降息概率，担忧通胀反弹。数据公布后，联邦基金利率期货市场计价的至2024年

底不降息的概率从12.6%上升至了17.9%。美股三大指数开盘均下跌，美元指数下跌，美

债收益率上涨。市场对于通胀反弹的担忧程度明显大于对于经济走冷的担忧程度，这可能

是由于目前美国的需求还没有出现大幅走弱的情况。 

➢ 风险提示：通胀反弹；债务成本上升；全球市场波动。 
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1.一季度美国经济量缩价涨 

一季度美国经济呈现出量缩价涨的特征。一方面，不变价 GDP 增速走低，环比折年增

速 1.6%，已经连续第三个季度放缓，同比增速 3%，较前值下降 0.1pct。另一方面，PCE 价

格指数回升，核心 CPE 回升 3.4%，前值 2.8%。从数据的表面上看，增长放缓、通胀回温，

美国经济滞胀又有重新抬头的风险。 

 

图1  美国 GDP 环比折年率及分项贡献率，% 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

净出口、商品消费、私人部门库存是拖累增长的主要因素。一是进口大增导致贸易逆差

扩大。一季度美国进口环比大增 7.2%（前值 2.2%），而出口仅增长了 0.9%（前值 5.1%）。

去除价格因素的进口增长，说明美国的国内需求并没有很差。二是汽车消费下滑。汽车及其

汽车消费对一季度美国实际 GDP 的贡献为-0.25%，是拖累最大的项。除此之外，仅有休闲

商品和车辆、汽油和其他能源商品的贡献率为负。在高利率时期，汽车作为大宗消费品往往

最先受到影响。三是私人部门库存减少。一季度，私人部门库存对美国经济增长形成-0.35%

的拖累。私人部门的库存减少，说明仍在去库周期中。 
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图2  美国进出口环比增速，%  图3  商品消费环比增速，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：FRED，东海证券研究所 

 

服务消费和住宅投资仍然亮眼。服务消费环比折年增长 4%，增速已连续第三个月上升。

医疗保健、金融保险分别推动 GDP 增长 0.59%、0.37%。住宅投资环比折年增长 13.9%，

推动 GDP 增长 0.52%，为 2020 年四季度以来最高。尽管美国房贷利率居高不下，但住宅

地产供不应求的格局依然在推动地产投资增长。 

 

 

2.实际可支配收入微涨、储蓄率走低 

一季度美国居民名义可支配收入环比增长 1.1%，去除价格影响后，不变价的人均可支

配收入环比仅增长 0.1%。储蓄率下滑至 3.6%，自 2023 年 Q2 开始，美国的储蓄率已经是

连续第三个季度下滑。美国通胀增速虽然自去年以来放缓，但物价依然较高，储蓄率的下滑

说明一部分美国家庭的生活成本压力可能较大。尽管美国居民的消费意愿依然较强，通胀能

否继续下降仍是决定未来美国消费能否持续增长的关键。 

 

图4  美国个人储蓄率，% 

 
资料来源：FRED,东海证券研究所 
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PCE 通胀率走高，美国通胀回升的趋势可能仍将持续。美国核心 PCE 价格指数同比上

涨 3.7%。1-3 月，包括车辆保险在内的运输服务涨价是推动超核心 CPI 上涨的最大原因，

虽然其在 PCE 中的权重较小，但仍然带动了 PCE 价格回升。未来一段时间，原油和其他大

宗商品价格走高的趋势可能仍将持续，美国通胀可能将继续反弹。 

 

图5  PCE 通胀率，%  图6  超核心通胀率构成，% 

 

 

 
资料来源：FRED，东海证券研究所  资料来源：东海证券研究所 

 

综合来看，美国的需求其实并没有数据表现出来的那么弱。净出口和私人部门库存的下

滑虽然拖累了实际 GDP 增速，却反而是需求向好的结果。商品消费弱、服务消费走强，不

能说明美国居民整体的消费能力和消费意愿已经下降，但高利率和顽固的通胀确实消耗了部

分美国家庭的储蓄，对消费产生了结构性的影响。住宅投资仍强、设备投资也不弱，利率走

高对于企业和地产部门投资的影响依然较小。 

 

 

3.市场对于通胀反弹的担忧较大 

市场下调降息概率，担忧通胀反弹。数据公布后，联邦基金利率期货市场计价的至 2024

年底不降息的概率从 12.6%上升至 17.9%。美股三大指数开盘均下跌，美元指数下跌，美债

收益率上涨。市场对于通胀反弹的担忧程度明显大于对于经济走冷的担忧程度，这是可能是

由于目前美国的需求还没有出现大幅走弱的情况。 
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图7  联邦基金利率期货计价的美国利率概率，% 

 

资料来源：CME，东海证券研究所 

 

 

4.风险提示 

通胀反弹：美国核心 PCE 价格指数的上涨表明，通胀压力依旧存在。若通胀持续回升，

可能进一步消耗居民储蓄，压缩消费空间。 

债务成本上升：美国房贷和其他贷款的高利率可能会限制消费和投资活动，尤其是对住

房市场和大额消费品的需求。 

全球市场波动：原油和大宗商品价格的波动可能加剧通胀情况，同时影响全球市场稳定，

从而对美国经济产生间接影响。 

 

 
 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/8 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

宏观简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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