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投资要点 

➢ 事件：当地时间10月29日，美国经济分析局公布2026年三季度美国GDP初值。美国2026

年三季度GDP环比年率3.4%，预期3.2%。 

➢ 核心观点：美国三季度GDP增速高于市场预期，个人消费+私人固定投资衡量内需来看，

Q3内需对GDP的拉动由3.9pct抬升至4.2pct，美国的私人部门需求仍相对较强。库存变化

和政府支出的贡献可能偏短期，净出口拖累明显，其中AI相关设备需求的拉动下进口增速

进一步上升，而出口受战略石油储备释放的减少而回落。同时高利率环境对部分领域可能

也产生了偏限制的影响，例如耐用品消费增速的回落，房地产投资需求增速的转负。总体

来看，美国经济当前的风险不大，美联储的政策核心可能仍会在控通胀上。 

➢ 私人投资为主要贡献项，住宅投资再转负。美国2026Q3私人固定投资环比折年率由前值

4.6%升至19.4%，为2025Q1以来最高，对GDP的拉动由前值的0.8pct升至3.3pct。AI带动

的科技类投资依然贡献明显，科技类固定资产投资对GDP的拉动由前值的0.4pct升至

1.2pct。但也同样存在分化，剔除科技后的固定投资对GDP拉动由前值的0.9pct回落至

0.5pct。其中，受高利率环境影响，住宅投资单季再次转负，拖累GDP0.1pct。 

➢ 消费总体保持韧性，耐用品消费回落。美国2026Q3个人消费环比年率3.8%，与前值持平，

对GDP的拉动维持在2.5pct。Q2消费存在退税、世界杯等支撑，基数不低，Q3仍保持了一

定的韧性。主要支撑来自服务和非耐用品消费，分别拉动GDP1.9pct和0.5pct，对利率较

为敏感的耐用品消费增速回落至2.3%，对GDP的拉动由前值的0.5pct回落至0.2pct。 

➢ 库存变化的贡献可能偏短期。Q3库存变化对GDP由前值的拖累0.5pct转为拉动1.6pct，或

是低基数下的库存回补，私人库存自2025Q2开始已连续5个季度减少。库存分项本就波动

较大，回补的持续性仍待观察。 

➢ 政府支出的贡献同样受短期影响。Q3政府支出环比折年率由前值-0.1%升至5.3%，成为

GDP的贡献项，拉动GDP增长0.9pct，主要受Q3较Q2战略石油储备SPR的销售减少有关，

并非长期性因素。 

➢ 净出口是主要拖累。在AI相关设备需求的拉动下，Q3美国进口增速仍处于高位，由前值的

12.6%升至19.7%，但同时可能受制于贸易环境影响以及战略石油储备释放的减少，出口

增速进一步回落至-5.7%，进一步放大了净出口对GDP的拖累，从前值的-1.1pct扩大至-

3.3pct。 

➢ 内生动力仍强，但高利率的限制影响也有所显现，以个人消费+私人固定投资衡量内需来

看，Q3内需对GDP的拉动由3.9pct抬升至4.2pct，美国的私人部门需求仍相对较强。但同

时高利率环境对部分领域可能也产生了偏限制的影响，例如耐用品消费增速的回落，房地

产投资需求增速的转负。 

➢ 风险提示：中东政治局势超预期，通胀大幅上行风险，中期选举的不确定性影响。 
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图1  美国 GDP环比折年率拆分，% 

 
资料来源：BEA，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个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指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上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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