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基本内容： 

总量视角下的美国经济仍有韧性，但硅基通胀与碳基通缩的裂口正在拉大——AI 承担着美国更高的宏观系统重要性。 

 

AI 压低的是部分人力资本价格，但推高了算力、电力、数据中心、半导体设备等资本开支成本。AI 并不是简单带来

全面通缩，而是造成“人力资本通缩、算力资本通胀”。这种结构分化，使联储在货币政策上犯难：总量数据不允许宽

松，结构数据又不支持紧缩。 

 

当下降息不可取，加息更不可取的状态，正是联储当前最难的地方。过去几年，美国经历公共卫生事件、俄乌战争、

关税战、中东战争，这四次供给冲击都不是联储能决定的。沃什任内的联储不会更独立，反而可能在总统压力和市场

压力之间更加被动。鲍威尔做不成的事，沃什也未必能做成，因为这些问题不是单靠货币政策框架能解决的，而是涉

及财政主导、分配结构、增长转型、政府改革和科技进步。 

 

风险提示 

1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。 
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总量视角下的美国经济仍有韧性，但硅基通胀与碳基通缩的裂口正在拉大——AI 承担着美国更高的宏观系统重要性。 

AI 压低的是部分人力资本价格，但推高了算力、电力、数据中心、半导体设备等资本开支成本。AI 并不是简单带来
全面通缩，而是造成“人力资本通缩、算力资本通胀”。这种结构分化，使联储在货币政策上犯难：总量数据不允许宽
松，结构数据又不支持紧缩。 

当下降息不可取，加息更不可取的状态，正是联储当前最难的地方。过去几年，美国经历公共卫生事件、俄乌战争、
关税战、中东战争，这四次供给冲击都不是联储能决定的。沃什任内的联储不会更独立，反而可能在总统压力和市场
压力之间更加被动。鲍威尔做不成的事，沃什也未必能做成，因为这些问题不是单靠货币政策框架能解决的，而是涉
及财政主导、分配结构、增长转型、政府改革和科技进步。 

一、硅基通胀与碳基通缩 

算力芯片、电力基建、数据中心、半导体设备——这些与 AI 相关的资本开支呈现出极高的增长斜率，推升了相关领
域的实际需求并显著体现在进口价格压力。 

AI 相关货物占美国进口的比重已从 2023 年的 14.6%翻升至 22.7%，所对应的绝对规模接近翻番（2025 年全年超过 6500
亿美元）；而与 AI 不相关的货物进口几乎没有增长，甚至在 2025 年“抢进口”效应消退后出现趋势性下行。 

图 1：美国 AI 相关商品进口的井喷与 AI 不相关商品进口的萎靡(2023.01=100) 

 

来源：Trade in AI-Related Products(Waugh,2026)，国金证券研究所 

资本开支、Token 消耗量与 AI 企业 To B 业务收入正以更短周期形成正循环，背后的代价是美国 AI 核心产品进口价
格(IPI)指数快速拉升。过去一年间，其同比增速从最低点的−3.3%回升至 9.4%，12 个月内上行了 12.7 个百分点。尤
其是考虑到电子产品的“摩尔定律”，这种对抗趋势的硅基通胀所对应的相关需求增长比价格产生的斜率更加陡峭。 
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图 2：美国 AI 相关商品进口价格指数在过去一年明显上行 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

接任鲍威尔的下一任联储主席沃什提到 AI 可以提高生产率，进而带来通缩，因此可以为继续降息提供理由。如果用
AI 通缩作为降息理由，就必须说明：AI 带来的效率提升何时超过算力和电力资本开支带来的价格压力，何时能够从
局部技术部门扩散到整体经济，但这条传导链条短期并不清晰。 

近年来有一个反复传播的观点：生产力的提升往往都是后视的——这既因为经济数据需频繁修正，又因为对生产关系
变化的理解需要时间。前联储主席耶伦曾经提过，如果把 1995 年第四季度作为生产力趋势性变化的观测点，直到三
年后的 1998 年第四季度才能得到一个统计显著性结论(p-value = 0.03)，到 2000 年第一季度则更加显著(p-value = 
0.0007)。 

图 3：生产力的趋势性确认往往是后视的(对 1995Q4 趋势性变化的检验) 

统计的时间终点 生产力趋势变化估计值 t 值 

1996Q4 0.82% 0.52 

1997Q4 0.96% 1.3 

1998Q4 0.99% 2.12** 

1999Q4 1.18% 3.44** 

2000Q4 1.61% 5.26** 
 

来源：《令人艳羡的十年》（耶伦），国金证券研究所 

因此，哪怕 AI 的资本开支持续上修，Anthropic 的 ARR 呈现出夸张的垂直上升斜率，我们迄今为止所观察到的一切可
能在宏观经济的范畴中可能依然处于“短期视角”。AI 压低的是部分人力资本价格，但推高的是芯片、存储、电力、
数据中心建设、电力设备等算力资本价格。也就是说，AI 并不是简单带来全面通缩，而是造成“人力资本通缩、算力
资本通胀”。 
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图 4：Anthropic 的 ARR 呈现出巨大的商业爆发力 

 

来源：公开信息整理，国金证券研究所 

同时，人力资本、普通就业、中产消费——这些与碳基生命相关的领域全面偏弱。劳动参与率持续下行，劳动收入份
额下行，薪资增速下行，私人部门就业几乎零增长。如果只看失业率——明面上的数字依然稳健——但劳动参与率的
持续萎缩掩盖了真实的劳动力市场压力。 

图 5：劳动收入份额在 2026Q1 再创新低 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

一个经济体，在其劳动力供给持续收缩的背景下，依赖 AI 产业的 To B 收入增长来带动增长，代价是更大的结构性就
业挤压。4月美国非农新增就业 11.5 万人，失业率维持 4.34%。教育保健业依然是最大的就业动力来源，其余的核心
私人部门就业依然疲软。最值得关注的是，美国的劳动参与率过去一年来连续下行，劳动力市场的真实压力可能明显
高于 U3 失业率显示的水平。 
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图 6：美国劳动力参与率下行缓解了失业率压力 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

二、联储的两难：降息难，加息更难 

结构的分化使联储在货币政策上犯难：总量数据不允许宽松，结构数据又不支持紧缩。联储双重目标，面对高油价与
弱就业的滞胀式两难。 

降息的困难来自油价。4 月美国 CPI 同比回升至 3.8%，能源 CPI 同比暴涨 17.8%，汽油单项同比录得 28.4%，贡献了
CPI 环比的的三分之一。 

联储看穿战争通胀的前提是战争的结果是可预见的（无论是收费站模式，还是全面重开）。如果霍尔木兹不确定性持
续，油价就无法回到战前水平，联储也很难继续释放宽松信号；需要警惕的是，这个冲击越来越不像短期扰动。 

图 7：美国核心通胀超调的贡献拆分(基准:2.3%)  

 

来源：FRED，国金证券研究所 

但联储更难实质性加息。4月美国 CPI 核心通胀依然疲软，尤其是服务通胀，跳升的住房通胀主要源自此前政府停摆
导致的统计调整，若剔除住房价格影响，关税冲击也在逐步减弱。 

在油价冲击，通胀压力再现的背景下，美债（包括全球长债）异常痛苦：30年美债收益率突破 5%，30 年英债创 1998
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年来新高。长端利率自发上行，叠加曲线陡峭化，相当于市场在"不降息"定价基础上额外做了一次信用收缩，这也会
向更多的市场化利率传递，例如房贷与车贷利率水平。 

图 8：全球长端利率正在持续新高 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

过往加息通常需要看到通胀预期上升、工资加速、工资—通胀螺旋形成。但目前工资没有明显加速，长期通胀预期并
未明显失控，劳动力市场更像是“表面稳定、内部走弱”。当下实际购买力受损、居民储蓄率承压的状态还能持续多久
需要持续关注，至少目前不具备加息的基础。 

图 9：实际购买力受损，居民储蓄率承压 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

这种降息难、加息更难的滞胀状态使得联储陷入两难。油价上涨本身并不一定要求加息，因为货币政策压不住原油供
给冲击；但油价上涨会抬高总体通胀，又使得降息显得不合适。如果联储在油价高、通胀未回落时降息，市场可能会
质疑其独立性。 

过去几年，美国经历公共卫生事件、俄乌战争、关税战、中东战争，这四次供给冲击都不是联储能决定的。供给冲击、
财政扩张、反全球化、地缘风险推高通胀，最终却需要联储通过利率来背锅。因此，联储独立性下降并不是某一任主
席的问题，而是财政主导、政治压力和全球供给体系重构共同造成的结果。 
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图 10：美国依然面临显著的财政问题 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

沃什任内的联储不会更独立，反而可能在总统压力和市场压力之间更加被动。鲍威尔做不成的事，沃什也未必能做成，
因为这些问题不是单靠货币政策框架能解决的，而是涉及财政主导、分配结构、增长转型、政府改革和科技进步。 

一方面，当前通胀结构由能源与供给瓶颈驱动，货币政策的松紧对当期物价的边际作用很弱，反而会把独立性推上审
判席。面对质疑的委员会和分裂的联储，可能先用“程序性保守”换取共识，而不是上来就开闸防水。 

另一方面，沃什看见了真问题：比如联储独立性下降、官员沟通过度、前瞻指引失效等，但若答案是减少透明度、弱
化点阵图、压缩内部表达、集中主席权力，那么可能并不能修复联储信用，反而会削弱组织透明度。 

无论如何演绎，货币政策的调整都不太可能是极端的，且需要服从于一个新的时代背景：硅基通胀，碳基通缩。  

 

风险提示 

1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。  
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