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◼ 美国经济和全球市场可能来到了一个重要的十字路口。最近市场的表现

和叙事上无疑是混乱的：一方面，市场出现很少见的美元、美股（尤其
是科技股）和黄金的共同上涨的行情，而这一般仅发生在特定的背景下；
另一方面，美国第一季度 GDP 和 PCE 的数据似乎让年初“金发女郎”
（高增长、低通胀）的宏观叙事发生 180 度转弯，市场开始出现“滞胀”
冲击的声音。所以美元、美股和黄金未来怎么变？如何去把握增长-通胀
的叙事以及背后的资产含义？ 

我们认为当前美元是“虚胖”的，背后主要的原因是日元跌破 158。宏
观叙事上，我们认为是“滞不足而胀有余”，主线上依旧会更偏向“再
通胀”线索，尽管背后经济和通胀的反弹幅度会受到高利率的限制，但
这一背景在利空降息预期的同时，也是利多商品和新兴市场股市的。 

◼ 我们认为当前的“滞胀”忧虑是“跛脚”的。至少有三个层面的原因，
第一，从最近的美国数据来看，美国经济自身是“滞不足而胀有余”的。 

美国一季度 GDP 虽不及预期，但“底色”其实并不差。最主要的拖累
是进口和库存，而国内需求并不差—更能代表国内终端需求的国内最终
销售 2024 年一季度环比增长 2.75%，明显高于 2024 年美国一季度整体
GDP 的 1.60%; 

值得注意的是投资“支棱了起来”，尤其是住宅投资，环比折年率从 2023

年 Q4 的 2.8%涨至 2024 年 Q1 的 13.9%：这是受益于年初抵押贷款利率
较高点回落，春季购房人数有所增加。叠加降息预期下建筑商信心的恢
复，在房屋供给偏紧的格局下，新房开工有所回暖。除此之外，消费中
占比权重较大的服务消费并未放缓，对 GDP 的拉动从 2023 年 Q4 的
1.54%继续上涨至 2024 年 Q1 的 1.78%，因此看似偏弱的 GDP 并不能
表征真正的经济降温。 

◼ 但“胀”的风险明显更大。3 月 PCE 的最大来源是能源通胀，能源商品
和能源服务同比增速从 2 月的-2.3%回升至 2.6%，使得 PCE 超预期上
行。而 3 月核心 PCE 同比、环比虽与 2 月基本持平，但依然超乎市场
预期，整体粘性十足。 

这主要是源于核心服务，3 月其环比增速 0.4%，较 2 月略有加速，最核
心的住房价格依然是美国通胀难以抹去的“阴霾”。除此之外，其他主
要核心服务（交通服务、金融保险、餐饮住宿等）环比增速均有所上涨；
而核心商品则在机动车及其零部件的环比增速转负下则继续回落，环比
增速降至 0.1%。 

◼ 第二，从历史经验来看，站在当前的关口如果增长动能放缓，我们更应
该担心的是衰退风险而不是滞胀风险。3 月美国 ISM PMI 刚刚站上 50

的枯荣线，如果转而掉头向下，叠加通胀回升，类似的情形在历史上最
终都导致了衰退，那这将是完全不同的资产交易逻辑。 

◼ 第三，至少从全球范围来看，制造业的复苏还存在一定的基础。如果我
们把视野投向全球，在新兴市场经济体的拉动下，全球制造业的复苏比
美国走得更快，而且从全球经济的“金丝雀”韩国出口来看，全球制造
业的复苏应该还将持续 1 至 2 个季度。 

◼ 因此，我们更倾向于认为宏观叙事是偏向“再通胀”，但是在高利率环
境下这次再通胀反弹的力度很可能比较有限，这意味着什么？ 

◼ 政策上，不考虑非经济因素的干扰，未来两个季度内降息的概率不大，
但是年内降息的可能性并没有完全消失。从历史经验看，在我们考虑的
基准情形下，6 个月内美联储很少降息，不过我们预计 6 月议息会议的
点阵图仍会保留今年 1 至 2 次降息的余地，除非 4、5 月的通胀环比增
速都明显高于 0.3%（这种情形下转为不降息）。 
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◼ 资产上，最大“不同寻常”可能是美元。再通胀逻辑下，风险资产存在
机会。我们以制造业重回 50 以上作为复苏的关键条件，历史上看制造
业复苏周期和美股走势通常共振。每当制造业 PMI 重回荣枯线以上，商
品、美股都有着不错的表现；而美债在初期会承受一定的压力。而和历
史经验不太相符的是美元和美股内部板块的表现。 

◼ 如果剔除“躺平”的日元，美元指数实质上应该已经走弱。日元是美元
指数中权重仅次于欧元的货币，日元近期的大幅贬值、相较美元跌破 158

是美元的重要支撑，这背后有日本财政部和央行的“纵容”，也有汇率
市场上套息交易的盛行。结合其他货币相对美元的稳定，以及全球制造
业复苏的叙事，美元在实质上应该已经走上了“转弱”的叙事，美元指
数的转向应该只是时间问题，而这也是商品，以及以港股为代表的新兴
市场股市近期表现相对较好的重要原因——从历史上看这两类资产最
受益于美元走弱。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露，美联储超预期降息。  
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图1：美国一季度 GDP 情况一览 

 

 

数据来源：BLS，BEA，东吴证券研究所 

 

 

图2： 住宅投资增速大幅上涨 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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图3：2024 年 3 月 PCE 分项变化 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

图4：3 月核心服务通胀对核心 PCE 环比的拉动上升  图5：核心通胀下，住房通胀韧性不减 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

2024/3 2024/2 2024/1 2023/12 2024/3 2024/2 2024/1 2023/12

PCE 0.3 0.3 0.4 0.1 2.7 2.5 2.5 2.6

 食品和能源 0.4 0.9 -0.2 -0.1 1.9 0.1 -0.8 0.3

  食品和饮料 0.0 0.1 0.5 0.0 1.5 1.3 1.4 1.4

  能源商品和能源服务 1.2 2.3 -1.4 -0.3 2.6 -2.3 -4.9 -1.7

核心PCE 0.3 0.3 0.5 0.2 2.8 2.8 2.9 2.9

 商品，去除食品和能源 0.1 0.3 -0.1 -0.3 -0.6 -0.4 -0.6 -0.1

  机动车辆及零部件 -0.6 0.1 -0.9 0.1 0.1 0.6 -0.4 0.1

   新汽车 -0.3 -0.3 0.2 -0.1 -1.0 -0.2 0.2 0.3

   二手汽车 -1.1 0.4 -3.4 0.7 0.9 1.3 -2.0 -0.7

  家具和耐用家用设备 0.2 -0.3 0.5 -0.2 -3.4 -3.7 -3.3 -3.1

   家具及装饰 0.3 -0.3 0.9 -0.6 -2.4 -2.4 -2.2 -2.0

   家用电器 0.3 -1.2 1.1 0.5 -6.7 -7.0 -6.6 -8.9

  休闲用品和休闲车辆 0.4 1.2 1.6 -1.8 -2.7 -3.4 -4.2 -5.1

  服装及鞋类 0.6 1.0 -0.7 -0.1 0.6 0.4 0.1 1.6

   服装 0.6 0.8 -0.7 0.0 0.2 0.1 -0.1 1.5

服务，去除能源 0.4 0.3 0.7 0.3 4.0 4.0 4.2 4.0

 住房和公用设施 0.5 0.5 0.6 0.4 5.5 5.2 5.2 5.4

  住房 0.4 0.4 0.5 0.4 5.8 5.8 6.1 6.3

 医疗服务 0.1 0.2 0.6 0.2 2.9 3.1 3.1 2.5

 交通服务 1.6 0.2 0.0 -0.3 3.1 2.1 2.6 3.6

 娱乐服务 -0.1 0.5 0.4 0.9 4.1 4.2 4.6 4.9

 餐饮住宿 0.2 0.0 0.7 0.3 3.1 3.7 4.4 4.5

 金融保险 0.5 0.4 1.7 0.8 5.0 4.2 4.1 3.1

环比，季调（%） 同比，季调（%）

-0.2

0.2

0.6

2022-01 2022-09 2023-05 2024-01

核心服务

核心商品

核心PCE环比增速

% 分项对核心

PCE环比拉

动：

-2

0

2

4

6

8

10

12

2003 2007 2011 2015 2019 2023

PCE分项同比增速： 核心PCE

核心服务

住房

%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 7 

图6：历史上滞胀阶段以及对应的主要资产价格涨跌幅 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

图7：全球制造业比美国更快复苏  图8：全球制造业的“金丝雀”至少还活着 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

图9：历史上美国制造业重回 50 上方后的通胀及利率表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：PMI 重回 50 上方后的资产表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图11：美元指数最近的韧性主要来自于日元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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的预期（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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


