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投资要点 

➢ 事件：当地时间4月30日，美国经济分析局公布2026年一季度美国GDP初值。美国2026年

一季度GDP环比年率上升2.0%，低于预期2.3%，2025年四季度终值下修0.2pct至0.5%。 

➢ 核心观点：美国经济增速在2026年一季度略低于预期，其中主要拖累因素是一季度显著扩

大的贸易逆差，但展望后续，受全球能源紧张影响，我们认为美国作为全球主要石油出口

国家或将在二季度受益，并为后续贸易逆差缩小提供条件支撑。如果抛开净出口影响，一

季度GDP环比年率大约在3.3%。美国国内经济方面，K型分化持续加剧：科技类投资保持

较高增速，其对GDP的环比拉动由前值0.9pct上升至1.5pct，而住宅类投资则持续低迷，

当季拖累GDP约0.3pct；个人消费则连续第三个季度下滑，对一季度GDP的拉动仅为

1.1pct，较前值降低0.2pct。政府支出方面，受上季度政府关停影响，在今年一季度存在

补偿性反弹，环比年率上升至4.4%，拉动GDP约0.7pct。我们倾向于认为美国一季度贸易

逆差或是短期干扰，后续可能会被美国能源出口所填补，但美国国内“消费与投资”以及

“传统投资与科技投资”的K型分化或更加根深蒂固。底层居民消费的可负担性危机往往

被大型企业和特定行业的繁荣所掩盖，“资产型繁荣”与“劳动依赖型脆弱”之间矛盾和

鸿沟逐渐扩大，表面“仍有韧性”的背后或是结构的脆弱。 

➢ 个人消费持续低迷，商品和服务消费双双走弱。美国2026年一季度个人消费环比年率由前

值1.9%继续下行至1.6%，对GDP的拉动则从前值1.3pct下降至1.1pct。其中，服务消费几

乎贡献出全部个人支出项下的经济增长，卫生保健和金融服务依然是服务消费的主力军，

分别拉动GDP上行0.8pct和0.4pct，而对经济预期弹性较高的餐饮住宿和娱乐服务则出现

明显下滑，分别拖累GDP下降0.2pct和0.01pct。商品消费则主要受到能源通胀对于消费端

的“反身性”影响，陷入持续低迷的状态，一季度商品消费几乎不对GDP构成任何正向拉

动，同时拆分来看，娱乐商品、食品饮料以及服饰消费此类非耐用品消费是主要拖累项，

结合近期走弱的密歇根大学消费者信心指数，或反映美国居民对经济预期持续恶化的悲观

情绪。 

➢ 私人投资成为经济主要支撑，但K型分化持续加剧。美国2026年一季度私人投资环比年率

由前值2.3%上升至8.7%，对GDP的拉动由前值0.4pct上升至1.5pct，成为经济的主要支撑

项。其中科技类投资贡献1.5pct，而非科技类投资则拖累GDP下降0.4pct（住宅类单项拖

累0.3pct）。我们制作的科技类投资指数（rebase在2023年一季度）在2026年一季度升高

至139.2，而剔除科技后的固定投资则继续下滑至94.1，K型分化继续加深。 

➢ 贸易逆差扩大拉低经济增速，但或是短期影响。受美国进口增速大幅升高影响，一季度净

出口对GDP贡献率则由前值-0.2pct下滑至-1.3pct。我们认为原因有二：第一，从美国库存

和零售数据对比来看，美国已经进入主动补库存周期，上游的批发商和制造商可能会在上

半年有一波进口需求的反弹；第二，美国大量的科技设备投资以及基础设施投资依然严重

依赖进口原材料的供应。但展望后续，受全球能源紧张影响，我们认为美国作为全球主要

石油出口国家将在后续受益，或为后续贸易逆差缩小提供条件支撑。 

➢ 政府支出反弹明显。政府支出环比折年率由前值-5.6%反弹至4.4%，对GDP的拉动由前值

-1.0pct升高至0.7pct，这或是受上季度政府关停影响，在今年一季度存在补偿性反弹。 

➢ 美国贸易逆差扩大或是短期扰动，但国内经济的K型分化不应忽视。美国2026年一季度经

济增速整体虽略低于预期，但主要是受到国际贸易短期波动影响较多，陡增的进口数据在
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后续可能会被美国能源出口所填补，如果剔除净出口影响，美国2026年一季度GDP增速约

为3.3%，依然强于季节性。但与此同时，美国国内“消费与投资”以及“传统投资与科技

投资”的K型分化同样不应忽视。纽约联储公布的消费者预期调查显示，家庭收入预期持

续下滑，在2026年3月已经下滑到2.37%，为2021年4月以来的最低值。同时，报告中的家

庭财务情况，“相比过去一年财务恶化”占比自2025年三季度后有中枢性上升，且在2021

年年底之后便始终高于“情况好转”比例。在K型分化下，底层居民消费的可负担性危机

往往被大型企业和特定行业的繁荣所掩盖，“资产型繁荣”与“劳动依赖型脆弱”之间矛

盾和鸿沟逐渐扩大，表面“仍有韧性”的背后或是结构的脆弱。 

➢ 风险提示：中东冲突升级导致全球贸易中断，美国内部政治不稳定性外溢影响消费投资。 
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图1  美国 GDP各分项，% 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所 

图2  美国一季度的净出口成为 GDP主要拖累项，% 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所 
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图3  美国 GDP增速，%  图4  对经济高弹性分项的贡献率存在边际回落情况，% 

 

 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所  资料来源：BEA，东海证券研究所 

图5  卫生医疗和金融服务对 GDP的拉动一直较高，%  图6  密歇根大学消费者信心和预期持续下滑 

 

 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所  资料来源：密歇根大学，东海证券研究所 

图7  投资指数的 K型分化继续加深  图8  投资对 GDP贡献率亦存在 K型分化，% 

 

 

 

资料来源：BEA，东海证券研究所  资料来源：BEA，东海证券研究所 
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图9  SCE调查显示美国家庭财务状况，%  图10  SCE调查显示美国居民收入增长预期下行，% 

 

 

 

资料来源：纽约联储，东海证券研究所  资料来源：纽约联储，东海证券研究所 
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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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