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核心需求不弱，通胀关注度提升： 

美国一季度 GDP 数据点评 

事件： 

4月25日，美国商务部经济分析局（BEA）公布一季度美国GDP数据。初

步核算，一季度实际GDP季调环比折年率1.6%，预期2.5%，前值3.4%；

实际GDP同比3.0%，前值3.1% 

 

投资要点： 

Q1环比明显低于市场预期，显示美国经济动能边际衰减：（1）从总量

看，环比折年率1.6%，较23Q4（3.4%）大幅走弱，低于市场预期的2.5%

和亚特兰大联储GDP Now模型预估的2.7%；实际GDP同比3.0%，较23Q4

（3.1%）略有下滑，但总体仍在高位；（2）分结构看，居民消费、政府

部门消费、净出口环比均边际减弱，投资边际回升。对GDP的贡献度看，

消费边际走弱，投资成为美国Q1GDP最主要拉动项，而净出口、政府部

门消费和支出带来拖累。 

核心需求仍然不弱，不能简单得出美国陷入滞涨的结论，且市场对通胀更

为关注：（1）Q1美国经济数据低于预期，一方面或源于季节性调整等因

素，例如Q4消费通常较高，季调后会导致Q1消费环比走弱。由于本次数

据仅是初次公布值，后续不排除继续调整可能性；（2）剔除库存、政府

和净出口的扰动，仅仅看美国消费和固定资产投资，其环比折年率从

23Q4的3.5%降至2.8%，下行幅度相对有限，表明美国经济的核心增长动

能虽在边际走弱，但仍相对有韧性，因此并不能简单得出经济陷入滞涨的

结论；（3）从数据发布后各类资产的走势看，美股大跌、美债利率大幅

上行，显然市场对通胀数据的关注度比超预期下行的GDP数据更大。

24Q1剔除食品和能源的核心PCE环比折年率为3.7%，显著高于前值

（2%）和预期（3.4%）。目前市场对美联储降息节点的调整已较为充

分，但通胀或仍有超预期可能性。 

降息预期继续调整，短期风险资产或仍有压力：（1）数据公布后，市场

降息预期降至年内仅9月降息1次，但不排除美联储全年不降息的可能性，

而降息预期调整最陡峭的阶段大概率已过去；（2）短期看流动性受阻会

继续对各类风险资产带来一定压力，美债利率高位震荡，美股仍有杀估值

压力，美元或继续维持强势；（3）短期重点关注美国财政部季度发债计

划及5月美联储议息会议结果，可能会对外部流动性带来干扰。 

 

风险提示：一是美国通胀维持高位；二是地缘政治扰动下大宗商品上涨；

三是流动性维持偏紧格局。 
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1  核心需求仍然不弱，市场对通胀更为关心 

Q1 环比明显低于市场预期，美国经济动能边际衰减。BEA 公布的数据显示，美

国 Q4 实际 GDP 环比折年率 1.6%，较 23Q4（3.4%）大幅走弱，低于市场预期的 2.5%

和亚特兰大联储 GDP Now 模型预估的 2.7%；实际 GDP 同比 3.0%，较 23Q4（3.1%）

略有下滑，但总体仍在高位。 

图表 1：2024Q1 美国 GDP 环比折年率降至 1.6% 

 
来源：Wind、华福证券研究所 

 

居民消费、政府部门消费、净出口环比均边际减弱，投资边际回升。消费方面，

私人部门消费环比折年率由 23Q4 的 3.3%降至 2.5%，其中商品项（3.0%→-0.4%）转

负，耐用品（3.2%→-1.2%）、非耐用品（2.9%→0.0%）均有所弱化，而服务项则环比

继续改善（3.4%→4.0%）,显示服务业韧性仍然较强；投资环比折年率由 23Q4 的 0.7%

回升至 3.2%，建筑降幅明显，但设备、知识产权和住宅均提升明显，尤其是住宅项

大幅提升，受益于 23Q4 以来美国房地产景气度上行；进出口方面，23Q4 出口大幅下

降（5.1%→0.9%），进口环比改善（2.2%→7.2%），合计的净出口对 GDP 环比贡献大

幅下降；政府部门消费和投资环比减弱（4.6%→1.2%），联邦政府环比转负，总体反

映财政脉冲在逐步消退。 
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图表 2：居民消费、出口、政府部门环比减弱，投资环比提升 

 

来源：Wind、华福证券研究所 

消费边际走弱，投资成为美国 Q1GDP 最主要拉动项，而净出口、政府部门消费

和支出带来拖累。对一季度 1.6%的 GDP 环比折年率进行拆分，私人部门消费、私人

部门投资、净出口、政府部门消费和投资贡献率分别为 1.7%、0.6%、-0.9%和 0.2%。

其中，消费中商品和服务分别拉动 GDP 达-0.1%和 1.8%，也即消费主要由服务项拉

动，商品明显走弱；投资端，固投和存货变动分别拉动 0.9 和-0.4 个百分点，存货项

降幅边际收窄，而住宅、知识产权、设备类投资均明显走强；净出口拉动大幅转弱（0.3%

→-0.9%），主要源于出口下降（0.6%→0.1%）+进口增加（-0.3%→-1.0%）；政府部门

拉动边际下降（0.8%→0.2%），财政脉冲仍在持续减弱过程中。 

图表 3：投资是 24Q1GDP 主要拉动项 

 

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03

实际GDP 1.6 3.4 4.9 2.1 2.2

私人部门消费 2.5 3.3 3.1 0.8 3.8

     商品 -0.4 3.0 4.9 0.5 5.1

       耐用品 -1.2 3.2 6.7 -0.3 14.0

       非耐用品 0.0 2.9 3.9 0.9 0.5

     服务 4.0 3.4 2.2 1.0 3.1

私人部门投资 3.2 0.7 10.0 5.2 -9.0

    固定投资 5.3 3.5 2.6 5.2 3.1

       建筑 -0.1 10.9 11.2 16.1 30.3

       设备 2.1 -1.1 -4.4 7.7 -4.1

       知识产权 5.4 4.3 1.8 2.7 3.8

       住宅 13.9 2.8 6.7 -2.2 -5.3

商品和服务出口 0.9 5.1 5.4 -9.3 6.8

商品和服务进口 7.2 2.2 4.2 -7.6 1.3

政府部门消费和投资 1.2 4.6 5.8 3.3 4.8

   联邦政府 -0.2 2.4 7.1 1.1 5.2

   州和地方政府 2.0 6.0 5.0 4.7 4.6

季调环比折年率（%）

24-03 23-12 23-09 23-06 23-03

实际GDP 1.6 3.4 4.9 2.1 2.2

私人部门消费 1.7 2.2 2.1 0.6 2.5

     商品 -0.1 0.7 1.1 0.1 1.1

       耐用品 -0.1 0.3 0.5 0.0 1.1

       非耐用品 0.0 0.4 0.6 0.1 0.1

     服务 1.8 1.5 1.0 0.4 1.4

私人部门投资 0.6 0.2 1.7 0.9 -1.7

    固定投资 0.9 0.6 0.5 0.9 0.5

       建筑 0.0 0.3 0.3 0.5 0.8

       设备 0.1 -0.1 -0.2 0.4 -0.2

       知识产权 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2

       住宅 0.5 0.1 0.3 -0.1 -0.2

    存货变动 -0.4 -0.5 1.3 0.0 -2.2

商品和服务净出口 -0.9 0.3 0.0 0.0 0.6

  出口 0.1 0.6 0.6 -1.1 0.8

  进口 -1.0 -0.3 -0.6 1.1 -0.2

政府部门消费和投资 0.2 0.8 1.0 0.6 0.8

  联邦政府 0.0 0.2 0.5 0.1 0.3

  州和地方政府 0.2 0.6 0.5 0.5 0.5

GDP贡献率
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来源：Wind、华福证券研究所 

剔除库存、政府和净出口的干扰，美国消费和投资的环比下降幅度有限，韧性仍

相对较强，并不能简单得出经济陷入滞涨的结论。Q1 美国经济数据低于预期，一方

面或源于季节性调整等因素，例如 Q4 消费通常较高，季调后会导致 Q1 消费环比走

弱。由于本次数据仅是初次公布值，后续不排除继续调整可能性。另一方面，剔除库

存、政府和净出口的扰动，仅仅看美国消费和固定资产投资，其环比折年率从 23Q4

的 3.5%降至 2.8%，下行幅度相对有限，表明美国经济的核心增长动能虽然在边际走

弱，但仍相对有韧性，因此并不能简单得出经济陷入滞涨的结论。  

图表 4：24Q1 国内购买最终销售环比折年率由 3.5%降至 2.8% 

 
来源：Wind、华福证券研究所；国内购买最终销售为个人消费支出和私人固定投资总额的总和 

与 GDP 超预期下滑相比，市场对通胀的关注度更为明显。与 GDP 数据一起，

BEA 同样公布 24Q1 的 PCE 价格指数，而由于后者是美联储更为关注的通胀指标，

因此市场普遍关注。24Q1 剔除食品和能源的核心 PCE 环比折年率为 3.7%，显著高

于前值（2%）和预期（3.4%）。从数据发布后各类资产的走势看，美股大跌、美债利

率大幅上行，显然市场对通胀数据的关注度比超预期下行的 GDP 数据更大。 
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图表 5：24Q1 核心 PCE 环比折年率提升至 3.7% 

 
来源：Wind、华福证券研究所  

根据我们此前在报告中所指出的，按现有趋势推演，美国 CPI 同比年内低点或

在 2.8%附近，很难达到美联储 2%目标。截至 2024.03，美国 CPI 同比为 3.5%，即

使按环比 0.2%的偏弱假设看，到 8-9 月有望达到全年最低的 2.8%，随后在基数效应

作用下再度回至 3%以上。美国通胀下行速率偏缓，固然有 23Q4 美联储提前释放偏

鸽信号、对经济和各类资产均带来提振的效应，但大宗商品价格上涨及房租项的卷土

重来，或是美联储有心无力的痛点。其中资源品上涨背后的供给侧受限、美元信用受

冲击的逻辑，房租项强势背后的美国住房市场紧平衡、库存水位极低，很难通过美联

储加息对冲，或持续对美国通胀带来提振。目前市场对美联储降息节点的调整已较为

充分，但通胀或仍有超预期可能性。 

图表 6：按现有趋势推演，美国 CPI 同比年内低点或在 2.8%附近 

 
来源：Wind、Eikon、华福证券研究所 
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2  市场降息预期继续调整，短期风险资产或仍有压力 

市场降息预期降至年内仅 9 月降息 1 次、调整已较为充分，但不排除美联储全

年不降息的可能性，而降息预期调整最陡峭的阶段大概率已过去。GDP 数据公布后，

CME 利率期货隐含的降息预期由此前的 9 月开始降息 2 次，下降至仅 9 月降息 1 次，

调整已较为充分。但根据我们此前在报告中所指出的，美国经济韧性仍然偏强，且二

次通胀风险不可小觑，市场降息预期有可能继续回调，不排除美联储全年不降息的可

能性。因此降息预期调整或尚未结束，仍有一定尾部风险，但最陡峭的阶段大概率已

经过去。 

图表 7：市场预期美联储年内仅 9 月降息 1 次 

 

来源：CME FedWatch、华福证券研究所 

数据发布后美债利率大幅上行、美股下跌，短期看流动性受阻会继续对各类风险

资产带来一定压力。美国 Q1GDP 数据公布后，10 年期美债利率上行 6BP、再度回至

4.7%附近；美股三大股指总体收跌，道琼斯、纳斯达克、标普 500 跌幅分别-0.98%、

-0.64%、-0.46%。根据我们此前在报告中所指出的，流动性宽松阶段性受阻对各类风

险资产或继续带来压力：（1）美债：在经济或通胀明显冷却前，美债利率大概率高

位震荡，但触及 23Q4 的 5.0%概率较低；（2）美股：盈利端仍稳健，但估值已超过

去 10 年均值水平，“杀估值”或尚未结束；（3）美元：“美强欧弱”格局延续，叠

加欧央行转向大概率先于美联储，强美元格局有望延续；（4）人民币汇率：人民币

汇率常态化波动或加大，强美元和中美资金利率差对人民币汇率仍构成一定压制，但

国内货币政策稳汇率基调不变，贬值幅度或相对有限；（5）A 股：美债利率实质性

回落前，红利占优行情或将延续。 

后续重点关注美国财政部季度发债计划及 5 月美联储议息会议结果。往后看，短

期内首先关注月底美国财政部即将公布的 2024H2 发债计划，若超市场预期，不排除

在供给扰动下美债利率仍有上行风险；另一方面，重点关注 5 月初美联储议息会议结

果，5 月不降息已是大概率事件，议息会议和鲍威尔的相关表述大概率是市场关注焦

点。 
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3  风险提示 

一是美国通胀维持高位；二是地缘政治扰动下大宗商品上涨；三是流动性维持偏

紧格局。  
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