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核心观点： 

美国一季度实际 GDP 环比折年率 1.6%，不及预期。从分项上看，消费仍

为最大拉动项，环比贡献 1.68%。私人投资环比贡献 0.56%，净出口    

-0.86%，政府支出 0.21%。物价方面，一季度 PCE（季比折年）反弹至

3.4%，前值 1.7%。经济增长不及预期、通胀季度环比走高引发市场对美

国滞胀风险的担忧。当前市场对 2024 年美联储首次降息的预期已推后至

9 月，预计全年降息 1 次。 

个人消费方面，一季度美国消费韧性持续拉动经济增长。一季度个人消费

环比折年 2.5%，前值 3.3%。从贡献率来看，服务消费保持最高贡献率

（1.78%），非耐用品贡献为零，耐用品消费负增长（-0.09%）。耐用品消

费转弱主要系一季度油价走高，汽车需求偏弱，一季度汽车零售环比仅增

加 0.14%，前值 2.39%。向前看，领先指标红皮书指数显示 4 月零售或将

保持一季度增长水平，2024 年美国消费韧性仍然值得关注。 

价格方面，一季度 PCE 环比折年 3.4%，核心 PCE 3.7%，远超预期。

2024 年 1-3 月，美国 PCE 物价指数均保持了 0.3-0.4%的月环比增长，较

2023 年 10-12 月 0-0.1%的环比增速有明显反弹。其中，非核心方面，能

源价格走高是主要原因。核心方面，除去能源和房屋价格的核心服务业价

格环比大幅回升是主要原因。 

投资方面，一季度降息预期下住宅投资回升；库存方面累库放缓。美国一

季度私人投资环比折年 3.2%，较前值有所回升。在年初市场对美联储即

将降息、全年降息 6 次的预期下，一季度住宅投资转为投资的主要拉动

项，环比折年 13.9%，前值 2.8%。非住宅投资方面，设备投资持续回

温，指向美国制造业投资或转暖。库存方面，一季度美国库存变化贡献  

-0.35%，前值-0.47%。制造商库存波动，而批发商、零售商库存回升。 

结合数据来看，当前美国经济表现不满足降息条件，但强劲势头或减弱。

回顾一季度美国各项宏观数据，可以看到 CPI、PCE 等通胀数据连续反

弹，新增就业人数和失业率偏强反映就业市场稳健，而 GDP、制造业

PMI 等数据不及预期，指向美国经济已经从旺盛逐步转弱。如果物价不能

如期回落，那么美国将面临经济加速降温的压力。 

 

风险提示：美国经济韧性超预期；美联储货币政策紧缩超预期。 
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1. 美国 2024 年一季度实际 GDP 环比折年 1.6% 

美国一季度实际 GDP 环比折年率 1.6%，不及预期（2.5%）。从分项上看，消费仍

为最大拉动项，环比贡献 1.68%。私人投资环比贡献 0.56%，净出口-0.86%，政府支出

0.21%。GDP 增速不及预期主要受净出口拖累，然而进口走高仍然指向美国内需偏强。

物价方面，一季度 PCE（季比折年）反弹至 3.4%，前值 1.7%。经济增长不及预期、通

胀季度环比走高引发了市场对美国滞胀风险的担忧。当前市场对 2024 年美联储首次降

息的预期已推后至 9 月，预计全年降息 1 次。 

图1 一季度美国 GDP 分项中消费为最大拉动项（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图2 美国一季度 PCE 价格指数环比大幅反弹（%） 

 
资料来源：FRED，联储证券研究院 

1.1 消费：服务消费持续支撑个人消费支出  

个人消费方面，一季度美国消费韧性持续拉动经济增长。一季度个人消费环比折年

2.5%，前值 3.3%。从贡献率来看，服务消费保持最高贡献率（1.78%），非耐用品贡献

为零，耐用品消费负增长（-0.09%）。耐用品消费转弱主要系一季度油价走高，汽车需求

偏弱，一季度汽车零售环比仅增加 0.14%，前值 2.39%。向前看，领先指标红皮书指数

显示 4 月零售或将保持一季度增长水平，2024 年美国消费韧性仍然值得关注。 
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图3 服务消费贡献率走高，支撑一季度 PCE（%） 

 

图4 美国零售分项同比贡献率拆分（%） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图5 领先指标红皮书指数显示美国消费仍有回升空间（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

消费价格方面，美国一季度 PCE 价格指数环比折年率大幅反弹至 3.4%，前值 1.8%。

核心 PCE 指数环比 3.7%，大幅超出预期的 3.4%，前值 2.0%。尽管 PCE 同比持续回

落至 2.6%（前值 2.8%），核心 PCE 同比回落至 2.9%（前值 3.2%），市场对环比超预

期反应较为强烈，普遍担忧再次通胀乃至再次加息风险。 

PCE 分项中，服务业价格为最大拉动项，能源价格走高也有一定贡献。具体来看，

核心方面，除去能源和住房价格的核心服务（服务 ex 能源住房）价格环比大幅回升是主

要原因，一季度服务 ex 能源住房 PCE 环比折年达 5.65%，前值仅 1.98%。非核心方面，

能源价格走高是主要原因，季度环比增长 2.08%。结合此前 CPI 数据，PCE 大幅反弹反

映出美国通胀下行的依旧受阻，服务项通胀粘性叠加能源价格波动使美国通胀降低过程

中出现较大幅度波动，也意味着美联储年内降息的频率及幅度可能“不尽人意”。 
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图6   美国一季度 PCE 价格指数分项同环比变化（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

1.2 私人投资：降息预期下住宅投资回温，库存变化较上期放缓 

美国一季度私人投资环比折年 3.2%，前值 0.7%。美国 GDP 中的私人投资分项由

固定资产投资和私人存货变化构成。一季度固定投资环比折年 5.3%，前值 3.5%，贡献

0.91%；私人存货变化贡献-0.35%，上一季度贡献-0.47%。 

固定资产投资方面，一季度降息预期下住宅、设备投资回升。美国一季度私人投资

环比折年 3.2%，较前值有所回升。在年初市场对美联储即将降息、全年降息 6 次的预期

下，一季度住宅投资转为投资的主要拉动项，环比折年 13.9%，前值 2.8%。而在非住宅

投资方面，设备投资持续回温，指向美国制造业投资或转暖。其余非住宅建筑、知识产

权投资较四季度有所回落。 

图7 美国私人投资分项贡献率拆分（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 
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能源 1.2 2.3 -1.4 2.6 -2.3 -4.9
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图8 美国新屋、成屋销售额同比及房贷利率（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

库存方面，一季度美国库存变化贡献-0.35%，前值-0.47%，累库放缓。在美国 GDP

统计中，库存变化为负指向库存增量不及前值，增速放缓，而不是库存水平回落。美国

一季度整体库存水平仍在回补，尽管各环节有一定差异。1-2 月份制造商、批发商库存波

动，零售商库存回升，同比增速在 5-6%。收到油价上涨影响，零售商方面机动车补库放

缓，而非耐用品的库存有所增加。 

图9 美国上中下游库存水平同比（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

1.3 净出口：内需支撑下进口再走扩，净出口为一季度主要拖累 

2024 年一季度美国进口增速大于出口，净出口贡献-0.86%。出口方面，一季度美

元保持强势，美国出口竞争力偏弱，出口整体环比折年 0.9%，前值 5.1%，大幅下降。

其中商品出口环比折年 0.9%，服务 1%。进口方面，进口整体环比折年 7.2%，前值 2.2%，

对 GDP 环比贡献-0.96%（GDP 扣除进口）。其中商品进口大幅回升，环比 6.8%，前值

1.3%。服务进口也有所回升，环比 9%，前值 6.2%。尽管进口额在 GDP 的计算中被扣

除，但其本质与消费类似，均指向美国内需较强，尤其是非耐用品商品的进口需求较为

旺盛。结合中美关系缓和，中国出口或迎来一定利好。 
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图10 美国进出口分项贡献率（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

图11 一季度美债利率、美元指数回升（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

1.4 政府支出和投资：联邦政府收紧财政政策 

2024 年一季度联邦政府收紧各项财政支出，环比折年 1.2%，前值 4.6%。拆分分项

来看，一季度联邦政府支出及投资方面，国防支出环比-0.6%，较前值 0.5%，持续转弱；

非国防支出环比 0.3%，前值 4.8%，大幅下降。我们在 2023 年美国 GDP 报告中提到，

2024 年税收下滑、2024 年债务到期等因素可能限制 2024 年美国宽财政步伐，2024 年

财政扩张或受限。未来我们预计即将到期的 7 万亿美债以及大选年等因素仍会不利于政

府支出对 GDP 的支撑。 
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图12 美国政府支出和投资分项拆分（%） 

 
资料来源：iFinD，联储证券研究院 

2. 美联储无意再加息，但降息前景暂不明，经济或承压 

5 月 1 日美联储维持联邦基金利率不变，市场暂时无需担忧再次加息。新闻发布会

上，鲍威尔回答记者关于是否会再次加息的问题，表示“不太可能提高政策利率”。然而，

关于是否降息的问题，鲍威尔也强调“美联储需要获得通胀持续向 2%靠近的信心，在此

之前不认为降息是合适的”。美联储继续保持观望态度，对加息及高利率政策的紧缩效果

持谨慎态度，对通胀下降的速度缺乏信心。 

结合数据来看，当前美国经济表现不满足降息条件，但强劲势头或减弱。新闻发布

会上，鲍威尔面对美国是否进入滞胀的提问，表示“当前美国经济增长仍然健康，没有

看到滞胀的迹象”。回顾一季度美国各项宏观数据，可以看到 CPI、PCE 等通胀数据连

续反弹，新增就业人数和失业率偏强反映就业市场稳健，而 GDP、制造业 PMI 等数据

不及预期，指向美国经济已经从旺盛逐步转弱。如果物价不能如期回落，那么美国将面

临经济加速降温的压力。 

3. 风险提示 

美国经济韧性超预期；美联储货币政策紧缩超预期。 
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