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宏观观点 
 
 

 “滞涨”或言之尚早——美国一季度 GDP 解读 
  
 
⚫ 核心观点 

本周美国公布的一季度 GDP数据低于市场预期，但我们认为，美

国实际经济状况或强于本次数据直接反映。一季度 GDP数据主要的拖

累来自三个方面：净出口、库存投资和居民商品消费。 

与 2022 年一季度类似，本季度净出口成为拖累项，主要是因为

进口快速增长叠加出口疲软。值得注意的是，尽管本季度进口以 7.2%

的增速强劲增长，但消费和库存投资均表现疲弱，这可能表明很大一

部分进口流向了固定投资，意味着美国就业可能仍有韧性。 

一季度库存对 GDP的负贡献比四季度有所收窄。从库存周期的角

度来看，领先于库存的销售和进口增速均已触底回升，库存同比增速

也已经走平，表明美国即将进入补库周期。这也将对我国的出口带来

一定的提振。 

消费方面，尽管居民商品消费转为负贡献，但居民服务消费仍是

经济增长的主要推动力。 

因此，我们认为，美国经济可能强于本次经济数据的直接体现，

“滞涨”或言之尚早。结合 1-3月 PCE环比出现反弹来看，美联储距

离达成“通胀持续向 2%回落”的降息条件仍有距离，预计今年内可能

只有一次降息。 

⚫ 风险提示： 

美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；美

国物价水平超预期回落；金融风险事件。   
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1 美国经济增长或强于数据直接反映 

周四晚美国公布一季度 GDP数据，年化增速为 1.6%，低于市场预期，主要的

拖累来自三个方面：居民商品消费、净出口和库存投资。 

图表1：净出口、存货、居民商品消费是一季度 GDP 的主要拖累项 

 

资料来源：BEA，中邮证券研究所 

与 2022 年一季度类似，本季度净出口成为拖累项，主要是因为进口快速增

长叠加出口疲软。值得注意的是，尽管本季度进口以 7.2%的增速强劲增长，但消

费和库存投资均表现疲弱，这可能表明很大一部分进口流向了固定投资，意味着

美国就业可能仍有韧性。 

图表2：一季度出口下降，进口增长（%） 图表3：一季度美国贸易逆差扩大（百万美元） 

  

资料来源：BEA，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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消费方面，居民服务消费仍是经济增长的主要推动力，其中主要贡献项是医

疗保健、金融服务和保险。而商品消费一季度转为负贡献，其中下降的主要是汽

车和零部件以及汽油和其他能源商品。根据 BEA的分析，汽车和零部件销量下降

的主要原因是新轻型卡车销量下降。 

图表4：一季度商品消费转为负贡献 图表5：一季度美国投资贡献改善，存货仍是主要拖累 

  

资料来源：BEA，中邮证券研究所 资料来源：BEA，中邮证券研究所 

 

一季度虽然库存成为主要拖累项，但我们认为无需过度担忧。数据上看，库

存对 GDP的负贡献比四季度有所收窄。从库存周期的角度来看，领先于库存的销

售和进口增速均已触底回升，库存同比增速也已经走平，表明美国即将进入补库

周期。这也将对我国的出口带来一定的提振。 

图表6：库存滞后于销售和进口，美国进入补库周期 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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虽然库存投资仍然弱势，但一季度住宅投资表现亮眼。一季度国内私人投资

增速为 3.2%，其中住宅大幅反弹，增速为 13.9%。BEA分析认为，这部分增长主

要由经纪人佣金和其他所有权转让成本以及新的单户住宅建设带动。结合近期美

联储公布的褐皮书显示，住宅地产需求仍然强劲，但由于天气、木材供应等原因，

新房供给仍然不足，处于历史低位的房屋库存阻碍了销售的复苏。 

非住宅固定投资的增长则主要是由知识产权产品和设备的增长带动的，显示

拜登政府三大法案下（《基础设施投资和就业法案》、《芯片法案》、《通胀削减法

案》），制造业回流或取得一定成效。 

综上所述，美国经济可能强于本次经济数据的直接体现，“滞涨”或言之尚

早。 

2 核心通胀仍有韧性 

一季度核心 PCE的增长同样来自服务。服务价格上涨主要由房价带动，商品

价格下降则主要由汽车和零部件价格带动。 

结合 1-3月 PCE环比出现反弹来看，美联储距离达成“通胀持续向 2%回落”

的降息条件仍有距离，预计年内可能只有一次降息。 

图表7：美国 1-3 月 PCE 物价指数环比出现反弹 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

美国经济基本面超预期走弱；美联储降息幅度和速度超预期；美国物价水平

超预期回落；金融风险事件。 
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