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[Table_Summary] 美国经济会陷入严重衰退么？ 
 

美国经济增速更可能接近 1% 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际  

  
 美国经济在第一季度出现负增长，这让市场担忧关税压力下美国经济会出现

更大的麻烦。数据显示，美国经济在第一季度负增长 0.3%（环比折年率），

低于市场预期。不过市场对于美国消费仍然保持乐观的看法，从这个角度而

言，关税裂痕下，美国经济保持了一定的韧性。 

 未来一段时间的美国经济也仍然面临较大的压力。尽管消费表现尚可（环比

折年率增长 1.8%），但这一水平仍然低于过去数年动辄接近或超过 3%的水

平。与此同时，由于担心关税影响，美国也存在一定的“抢消费”，因此目

前尚可的消费动能是否能够维持，也存在一定的疑问。更加重要的是，第一

季度的政府支出为负增长，未来这样的趋势大概率仍然会持续，因此整体经

济动能大幅反弹的概率不高。 

 中长期而言，对于美国经济，我们要考虑的是以下几个问题。首先，名义增

长率是否会出现持续的下行；第二，美国家庭和企业的杠杆率处于低位，而

政府的杠杆率处于高。第三，特朗普的关税方案以及未来的谈判，也大概率

存在很多的不确定性，这也意味着美国面临的通胀风险仍然会在很多时候困

扰投资者。 

 因此，美国第一季度 GDP确认了美国经济保持着一定的韧性，但与此同时也

让市场看到了特朗普新经济政策对于经济的“重置”和“伤害”（即使是暂

时的）。从结构上而言，美国劳动力市场也处于“正常化”过程中，即失业

率与职位空缺率之间重新回到历史的趋势之中。加上负债率在各部门之间虽

然分布不均，但整体负债水平在 2008 年后大致保持平稳。 

 本轮洗牌到底会带来何种影响，仍然需要时间给出答案。但我们可以发现，

特朗普政府希望美国制造业回归的整体思路，从下面的图 4 中，我们也可以

清晰发现，美国的资本品进口在过去数年中一直强于消费品的进口。从这个

角度而言，美国经济也面临着“消费”和“投资”的再平衡。 
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美国经济在第一季度出现负增长，这让市场担忧关税压力下美国经济会

出现更大的麻烦。数据显示，美国经济在第一季度负增长 0.3%（环比折

年率），低于市场预期。但由于在数据公布前，GDPNow 模型一直指向

美国经济会呈现负增长，同时一家大型美国投行临时大幅下修美国增长

预测，因此市场对于美国经济可能出现的萎靡表现并没有太大的意外。 

从具体数据分析，一季度对经济拖累最大的是进口，面临关税压力商品

进口大幅增长，拖累 GDP 增长 4.83 个百分点；进口增长的同时，库存

也出现了一定程度的上升，推升经济增长率 2.25 个百分点。但由于进口

拖累项小于库存增加项，中间的差值意味着终端消费仍然有较强的吸纳

能力。总体而言，市场对于美国消费仍然保持乐观的看法，从这个角度

而言，关税裂痕下，美国经济保持了一定的韧性。 

但即便如此，未来一段时间的美国经济也仍然面临较大的压力。尽管消

费表现尚可（环比折年率增长 1.8%），但这一水平仍然低于过去数年动

辄接近或超过 3%的水平。与此同时，由于担心关税影响，美国也存在一

定的“抢消费”，因此目前尚可的消费动能是否能够维持，也存在一定的

疑问。更加重要的是，第一季度的政府支出为负增长，未来这样的趋势

大概率仍然会持续，因此整体经济动能大幅反弹的概率不高。综合而言，

我们倾向于认为美国经济在2025年的增长率会更接近于1%，而非2%。 

图 1：美国经济增速更可能接近1% 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
 

中长期而言，对于美国经济，我们要考虑的是以下几个问题。首先，名

义增长率是否会出现持续的下行，由于经济增长大幅下行，与此同时通

胀保持在相对高位但大致平稳的水平上，美国过去数年动辄过 5%的名义

增长率能否维持，将对资本市场的展望产生深远的影响；第二，美国家

庭和企业的杠杆率处于低位，而政府的杠杆率处于高位。特朗普政府当

然希望政府能否削减开支，同时通过减税来推动私人部门的杠杆率提升，

但这样的计划能否顺利实施，仍然存在很大的不确定性。而如果减税计

划不能顺利实施，那么美国的经济转型之路也会面临新的阻碍。第三，

特朗普的关税方案以及未来的谈判，也大概率存在很多的不确定性，这

也意味着美国面临的通胀风险仍然会在很多时候困扰投资者。 
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与此同时，长端利率长期处于高位，也对特朗普的整体计划带来负面影

响。诚然美联储大概率会在年内多次降息，但这能否压低长端收益率则

存在很多的疑问。如果降息后长端利率仍然保持在目前的位置上，那么

未来财政空间也会被压缩，因为目前的短债发行规模已经十分庞大，财

政部希望压低长端利率来提供发展空间，但即使长端利率稍有下行，但

随之而来的巨量发债，也会对长端利率带来新的冲击。将这些信息加总

在一起，长端利率的不稳定，带来的是对特朗普政策的扰动。 

图 2：美国杠杆率分布不均 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
 

因此，美国第一季度 GDP 确认了美国经济保持着一定的韧性，但与此同

时也让市场看到了特朗普新经济政策对于经济的“重置”和“伤害”（即

使是暂时的）。从结构上而言，美国劳动力市场也处于“正常化”过程中，

即失业率与职位空缺率之间重新回到历史的趋势之中。加上负债率在各

部门之间虽然分布不均，但整体负债水平在 2008 年后大致保持平稳（剔

除疫情因素），因此整体经济慢慢回到了旧常态之中，但特朗普新政却重

新开始新一轮的洗牌。 

图 3：劳动力市场向历史均值回归 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
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本轮洗牌到底会带来何种影响，仍然需要时间给出答案。但我们可以发

现，特朗普政府希望美国制造业回归的整体思路，从下面这张图中，我

们也可以清晰发现，美国的资本品进口在过去数年中一直强于消费品的

进口。从这个角度而言，美国经济也面临着“消费”和“投资”的再平

衡。 

图 4：美国资本品进口仍然相对强势 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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