
 

 

 

[Table_RightTitle] 

宏观研究|宏观跟踪报告 
 

[Table_Title] 

美国内需强韧，AI投资持续高增 
 

 

[Table_ReportType] 
——美国三季度 GDP点评 

 

[Table_ReportDate] 
2026年 11月 02日 

 

 
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 事件：美国三季度实际 GDP同比增速 2.1%，前值 2.2%；环比

折年增速由 2.2%升至 3.4%。名义 GDP同比 5.9%，前值 6.3%。 

⚫ 个人消费支出强韧，其中服务消费更强。个人消费支出环比

增速持平于 3.77%。商品消费环比增速由 4.6%的高位回落至

3%。耐用品中，汽车、家具增速均高位回落；非耐用品中，

服装、食品饮料表现较好，能源由于高油价压制表现较差。

服务消费环比增速由 3.4%升至 4.1%。住房和公用事业扭转近

期颓势，环比增速升至 2.8%，为 25年一季度后新高。 

⚫ 非住房投资强劲，AI设备增长迅猛，下游软件和研发增速减

缓。非住房投资环比增长 12.7%，相比上季度的 9%进一步上

升。非住房建筑投资快速回升，商业和医疗建筑投资快速增

长，能源和通信建筑增速上升,制造业建筑跌幅收窄。设备投

资持续增长迅猛，涵盖 AI硬件的信息处理设备环比增速升至

37.3%，而前 4个季度平均增速为 24.3%，其中计算机及外围

设备在上季度负增后回升至 66.8%。知识产权产品投资增速

延续回落，与 AI产品相关的软件和 R&D环比增速分别为 9.6%

和 7.6%，均略低于前 4季度平均增速。 

⚫ 住房投资持续承压。三季度环比增速-3.4%，前值 2.8%。受到

高息压制和区划政策限制，美国住房建设近年呈现持续向下

趋势。鉴于近期美国长期利率水平仍处于高位，预计住房投

资中期内继续承压，对经济增长形成拖累。 

⚫ 私人库存止跌回升，从上季度的年化减少 634亿转为增加 203

亿美元，对 GDP环比增速拉动 1.61%，前值为-0.53%。库存转

为增长主要来自批发业转为累库，或与贸易政策调整预期和

圣诞节前商家备货相关，采矿业、制造业等上游产业库存继

续减少，而零售业库存继续增加。本季度数据显示近期美国

私人库存的连续减少告一段落。 

⚫ 出口总额下滑，AI硬件推动进口快速增长。三季度贸易逆差

扩大，环比增幅 108.1%，前值 35.2%。出口增速由 5.0%降至

-5.7%，进口增速由 12.6%升至 19.7%。净出口项目中，石油

出口回落，环比-44.6%；旅游服务出口延续向下趋势；金融

服务也趋于减少；包含 AI服务的“计算机服务”环比-4.3%，

连续第二个季度下滑。净进口项目中，AI硬件相关项目总体

表现强劲，其中计算机及外围部件、半导体环比增速分别为

75.4%、110.7%。 
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⚫ 政府开支显著回升。三季度政府开支环比 5.3%，前值-0.1%。

增幅主要来自联邦政府开支快速增长，其中国防与非国防开

支增速均较高，环比分别为 11.7%、22.2%。地方政府开支环

比增速为 0，前值 1.2%。本季度为特朗普 2025年上任以来政

府开支增长最快的时期，打破了此前趋于下行的趋势，因波

动幅度较大，持续性有待观察。 

⚫ 美国内需强韧，经济增长显性风险下降。三季度表征私人部

门需求的“国内最终私人销售”环比增速由 4.6%升至 4.9%，

显示美国经济增长内生动能较强。其中，AI投资增速进一步

提高，支柱地位突显。近期数据调整后，储蓄率水平得到显

著上修，预计中期内不再成为制约因素。此外，本季度私人

库存变化、政府开支均扭转近期颓势，美国经济显性风险大

幅下降，增长前景更为积极。参照欧元区在 6 月开启加息后

经济仍整体维持韧性的情况，预计美国经济在短期内不会受

到加息的明显压制。当前美国经济或面临来自金融市场波动

的尾部风险。CoreWeave等 Neocloud厂商举债经营模式受到

市场质疑；亚马逊、Alphabet、Meta等科技巨头三季报自由

现金流集体转负，AI基建对外部融资依赖程度进一步上升。

GDP数据则显示与 AI设备投资相比，AI下游服务增势较弱，

而 AI投资持续扩张有赖于下游商业化顺利推进。 

⚫ 风险因素：地缘政治风险发展超预期，海外需求回落幅度超预期，

经济数据大幅修订。     
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事件 

2026年三季度，美国实际GDP同比增长2.1%，前值2.2%；环比折年增速由2.2%升至3.4%，

高于预期的3.2%。名义GDP同比增长5.9%，前值6.3%。（本文“环比增速”均指年化环

比增速） 

分项来看，个人消费支出对GDP环比增速的拉动为2.5%，国内私人投资拉动3.3%，净

出口拉动-3.3%，政府开支拉动0.9%。 

图表1：美国GDP主要分项（%） 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

图表2：GDP环比增速及各分项拉动：内需高增，净出口拖累 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 
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1    个人消费支出强韧 

个人消费支出强韧，其中服务消费更强。三季度，个人消费支出环比增速持平于3.77%。

商品消费环比增速由4.6%的高位回落3.0%。其中，耐用品环比增速2.3%，汽车、家具

增速高位回落，未归类的“其它耐用品”增速较高；非耐用品环比增速3.4%，服装、

食品饮料环比增速分别升至6.6%、2.2%，能源消费由于油价高企需求受到压制，环比

减少3.2%。服务消费环比增速由3.4%进一步升至4.1%。其中，医疗保健、运输服务、

餐饮和住宿服务环比增速高于服务消费整体，休闲服务、金融和保险服务增速低于整

体，住房和公用事业分项扭转近期颓势，环比增速回升至2.8%，为25年一季度后新高。 

9月个人储蓄率降至3.8%，为2022年以来新低。值得注意的是，近期个人储蓄率数据

受到显著上修，例如今年7月数据从2.7%上修到4.4%，主要原因是利息收入等个人收

入向上修正。调整后，当前个人储蓄水平与历史相比情况有所好转，此前恶化程度被

高估，但仍然显示个人支出增长快于收入，储蓄率下降的趋势。 

图表3：个人消费支出环比增速维持在高位 图表4：支出扩张快于收入，储蓄趋于减少（十亿美元） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

2    国内私人投资 

2.1  非住房投资强劲，住房投资持续承压 

非住房投资强劲，AI设备增长迅猛，下游服务增速减缓。三季度，非住房投资环比增

长12.7%，相比上季度的9%进一步上升。非住房建筑投资快速回升，环比5.4%，前值

0.1%，其中，商业和医疗建筑投资高速增长，环比达到15.2%，能源和通信建筑增速

上升,制造业建筑跌幅收窄。设备投资增长迅猛，环比20.9%，前值13.4%。涵盖AI硬

件的信息处理设备（information processing equipment）环比增速升至37.3%，而

前4个季度平均增速为24.3%，其中计算机及外围设备在上季度负增后回升至66.8%。

工业设备和交通设备环比增速分别为24.8%和-7.9%。知识产权产品投资增速延续回

落，环比8.4%，前值9.2%，前4个季度平均增速8.7%。其中，与AI产品相关的软件和

R&D环比增速分别为9.6%和7.6%，均略低于前4季度平均增速。 
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图表5：设备快速增长，非住房建筑修复 图表6：各类非住房建筑同比增速趋于修复 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

 

图表7：工业设备增速抬头 图表8：R&D增速有所下滑 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

住房投资持续承压。住房投资三季度环比增速-3.4%，前值2.8%。受到高息环境压制

和区划政策限制，美国住房建设近年呈现持续向下趋势，鉴于近期美国长期利率水平

仍处于高位，预计住房投资中期内继续承压，对经济增长形成拖累。 

图表9：住房建设承压（千套，十亿美元） 图表10：高利率压制购房需求（%） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 
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2.2  私人库存止跌回升 

三季度实际私人库存转为正增长，从上季度的年化减少634亿转为增加203亿美元，对

GDP环比增速拉动1.61%，前值为-0.53%。采矿业、制造业等上游产业库存减少，批发

业库存转为增长，零售业库存延续正增长。本季度数据显示近期美国私人库存的连续

减少告一段落，结构上主要由批发业累库所致，或与圣诞假期前商家备货相关，持续

性有待观察。 

图表11：私人库存变化提振经济增长 图表12：实际私人库存止跌回升（十亿美元） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：FRED，万联证券研究所 

注：灰色区域为NBER定义的美国衰退时期。 

3    出口总额下滑，AI硬件进口强劲 

出口总额下滑，AI硬件推动进口快速增长。三季度贸易逆差扩大，环比增幅108.1%，

前值35.2%。商品和服务出口环比增速由5.0%降至-5.7%，进口增速由12.6%升至19.7%。

净出口项目中，石油出口回落，环比-44.6%；旅游服务出口呈现向下趋势，本季度继

续下滑，环比-13.4%；金融服务也趋于减少，本季度环比-10%；包含AI服务的“计算

机服务”环比-4.3%，连续第二个季度下滑。净进口项目中，AI硬件相关项目总体表

现强劲，其中计算机及外围部件、半导体环比增速分别为75.4%、110.7%。 

图表13：进口增速更高，贸易逆差扩大（十亿美元） 图表14：石油出口回落（十亿美元） 

  

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：FRED，万联证券研究所 
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图表15：旅游服务出口持续下滑（十亿美元） 图表16：AI硬件进口强劲（十亿美元） 

 

 

资料来源：FRED，万联证券研究所 资料来源：BEA，万联证券研究所 

4    政府开支显著回升 

联邦政府开支快速回补，地方政府增长停滞。三季度政府开支环比5.3%，前值-0.1%。

增幅主要来自联邦政府开支快速增长，其中国防与非国防开支增速均较高，环比分别

为11.7%、22.2%。地方政府开支环比增速为0，前值1.2%。本季度为特朗普2025年上

任以来政府开支增长最快的时期，打破了此前趋于下行的趋势，因波动幅度较大，持

续性有待观察。 

图表17：政府总体开支上升（十亿美元） 图表18：联邦政府开支回补（十亿美元） 

 

 

资料来源：iFind，万联证券研究所 资料来源：iFind，万联证券研究所 

5    总结与展望 

美国内需强韧，经济增长显性风险下降。三季度表征私人部门需求的“国内最终私人

销售”环比增速由4.6%升至4.9%，显示美国经济增长内生动能较强。其中，AI投资增

速进一步提高，支柱地位突显。近期数据调整后，储蓄率水平得到显著上修，预计中

期内不再成为制约因素。此外，本季度私人库存变化、政府开支均扭转近期颓势，美

国经济显性风险大幅下降，增长前景更为积极。参照欧元区在6月开启加息后经济仍

整体维持韧性的情况，预计美国经济在短期内不会受到加息的明显压制。 

当前美国经济或面临来自金融市场波动的尾部风险。CoreWeave等Neocloud厂商举债

经营模式受到市场质疑；亚马逊、Alphabet、Meta等科技巨头三季报自由现金流集体

转负，AI基建对外部融资依赖程度进一步上升。GDP数据则显示与AI设备投资相比，
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AI下游服务增势较弱，而AI投资持续扩张有赖于下游商业化顺利推进。 

6    风险提示 

地缘政治风险发展超预期，海外需求回落幅度超预期，经济数据大幅修订。 
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$$end$$ 
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