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2025 年 03 月 27 日 

宏观经济 
 

美国经济滞胀风险有多大 

  宏观点评 

     
2025 年 1 月特朗普就职以来，一方面，对主要贸易伙伴加征关税，一方

面缩减政府支出、裁减政府雇员，美国经济滞胀预期增强。整体而言，美国

经济仍处于扩张阶段，短期内或有波动，滞胀的两个构成——衰退和通胀中，

通胀相比衰退的风险更大一些，后续美联储降息路径存在不确定性。如果未

来特朗普关税等政策超出预期，美国居民消费者信心将大幅恶化，美国经济

可能衰退甚至滞胀。 

美国经济滞胀担忧增加。市场对美国经济的担心主要来自居民支出走

弱、净出口减少、财政支出下滑、流动性收缩等方面。近期美国居民支出走

弱的原因除了天气恶劣外，还因为：（1）特朗普政策带来的衰退预期增强；

（2）通胀预期上升，担忧未来消费成本增加；（3）资产价格下跌，金融条

件收紧。当然，也有一些预测模型及数据表明美国经济仍很稳健。美国经济

周期处于什么位置，还需要进一步系统地进行分析。 

美国经济需要数据验证，但不能忽视特朗普政策的意外冲击。预计 2025

年美国实际经济增速虽可能有所下滑，但仍在潜在经济增速附近。美国企业

和居民资产负债表比较健康，降低了经济大幅衰退的概率。当前，美国财政

支出没有减弱，反而加大了力度。与此同时，美国居民薪资增速仍较高，收

入平稳增长。如果未来特朗普关税等政策超出预期，美国居民消费者信心将

大幅恶化，美国经济可能衰退甚至滞胀。当然，特朗普政策的不确定性较大，

会根据经济和市场的表现动态调整。 

美国经济存在再通胀风险。预计 2025 年，产出缺口依然为正，失业率

保持低位，薪资增速、服务业通胀保持粘性，而关税等供给冲击的增加可能

使前期处于低位的商品通胀明显上升。随着贝弗里奇曲线回到疫情前位置、

劳动参与率稳定在 62.5%附近，加上特朗普收紧移民政策，劳动力增速可能

下降，薪资增速、通胀受需求端的影响将更加显著。如果 2025 年美国产出

缺口为正，薪资增速和服务通胀将保持较高水平，甚至可能反弹。2025 年 1

月，特朗普就职之后，对主要贸易伙伴加征关税，4 月 2 日还将加征对等关

税。预计随着关税对商品价格的影响逐渐显现，商品通胀可能继续上升。 

未来降息路径存在不确定性。3 月美联储议息会议参会人员预计年内降

息 2 次，并且预期 2026 年、2027 年继续降息，直到联邦基金目标利率降至

3%左右。美联储的逻辑是，经济继续朝着软着陆进行，经济增速虽然下滑但

仍稳健，通胀朝着 2%目标前进的趋势不变，只是变得有些坎坷。而我们认

为美国再通胀风险较大。一方面，经济增速仍高于潜在增速，或者潜在增速

附近，薪资增速、服务通胀粘性。另一方面，特朗普加征关税以及其他逆全

球化政策，或将导致商品通胀上升。整体而言，我们认为美国经济滞胀的两

个构成——衰退和通胀中，通胀相比衰退的风险更大一些，后续美联储降息

路径存在不确定性。 

 风险提示：特朗普政策超出预期；美国经济超预期衰退，全球资本市场波

动加大。 
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2025 年 1 月特朗普就职以来，一方面，对主要贸易伙伴加征关税或威胁加征

关税，一方面缩减政府支出、裁减政府雇员，美国政策不确定性上升，经济滞胀

预期增强，美股、美元汇率下跌，美债利率先下后上并保持高位，与此同时，黄

金价格突破 3000 美元每盎司。但也有一些数据表明美国经济韧性仍在。整体上，

美国经济仍处于扩张阶段，短期内或有波动，经济滞胀的两个构成——衰退和通

胀中，通胀相比衰退的风险更大一些。如果未来特朗普关税等政策超出预期，美

国居民消费者信心将大幅恶化，美国经济可能衰退甚至滞胀。 

1、 美国经济滞胀担忧增加 

2024 年 11 月美国大选之后，花旗美国经济意外指数一路走低，从 2024 年 11

月 20 日的 40.6 下降至 2025 年 2 月末的-16.5。3 月 18 日，GDPNow 预测，受净

出口和消费拖累，美国 GDP 一季度环比折年率为-1.8%，其中消费的拉动率为 0.3

个百分点，净出口的拉动率为-3.95 个百分点，分别较 2024 年四季度的实际值下

降 2.5、4.1 个百分点。3 月议息会议上，美联储将 2025 年 GDP 增速（实际上是

四个季度 GDP 环比折年率均值，或 2025 年四季度 GDP 同比增速）预期从 12 月

预期的 2.1%下调至 1.7%，并将 PCE、核心 PCE 通胀预期分别从 2.5%、2.5%上调

至 2.8%、2.7%。2 月，美国失业率小幅上升 0.1 个百分点至 4.1%，美国 CPI、核

心 CPI 同比增速分别从 3%、3.3%下降至 2.8%、3%。 

近期的 PMI 数据则表明美国经济存在滞胀迹象。2 月，美国 ISM 制造业 PMI

指数从 50.9%下降至 50.3%，其中新订单指数从 55.1%下降至 48.6%，而物价指数

从 54.9%上升至 62.4%。3 月，Markit 制造业 PMI 初值从 52.7%下降至 49.8%，不

及预期的 51.8，其中受贸易摩擦影响，购进和出厂价格大幅上行。 

整体而言，市场对美国经济的担心主要来自居民支出走弱、净出口减少、财

政支出下滑、流动性收缩等方面。 

一是居民支出有走弱迹象。2025 年 1 月，零售、个人消费支出季调环比增速

分别从 0.73%、0.84%下降至-1.4%、-0.15%。2 月，零售环比增速上升至 0.2%，

仍偏低。零售同比增速从 2024 年 12 月的 4.4%连续下降至 2025 年 2 月的 3.1%。

此外，1 月成屋、新屋销售分别季调环比下滑 4.9%、10.5%，2 月成屋、新屋销售

有所恢复，分别环比增长 4.2%、1.8%，但低于预期。2025 年以来，美国居民支出

走弱的原因除了天气恶劣外，还有以下几方面。 

（1）特朗普政策带来的衰退预期增强。特朗普上台后，对外加征关税，和盟

友之间的关系紧张，对内减少政府支出、裁减政府雇员，美国政策不确定指数从

低点 2024 年 10 月的 97.28 飙升至 2025 年 2 月的 233.65。人们对未来经济的担忧

加剧，避险情绪上升，支出更加谨慎。 

（2）通胀预期上升，担忧未来消费成本增加。密歇根大学 1 年期、5 年期通

胀率预期分别从 2024 年 12 月的 2.8%、3%上升至 2025 年 3 月的 4.9%、3.9%。受

通胀上升、政策不确定性增加等原因影响，密歇根大学消费者信心指数从 2024 年

12 月的 74 连续下降至 2025 年 3 月的 57.9。美国谘商会消费者信心指数连续四个

月下滑，3 月预期指数跌至 65.2，短期通胀预期升至 6.2%。 

（3）资产价格下跌，金融条件收紧。金融条件和消费者信心也密切相关。2

月以来，美国股市波动加大，最低点处纳斯达克指数、标普 500、道琼斯工业指

数分别最大回撤了 14.2%、10.1%、9.3%。美元指数从前期高点 109.7 下降到低点

103.3，最大回撤 6.4%。金融市场的恶化，使得金融条件收紧，芝加哥全国金融状
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况指数从 2025 年 1 月的-0.62 上升至 2 月的-0.56，与此同时，消费者信心下降。 

图1： 政策不确定性上升，消费者信心下降  图2： 金融条件恶化，消费者信心下降 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

二是净出口下滑。2024 年 12 月以来，为了避免被多征收关税，美国“抢进

口”，进口增速大幅上升，2024 年 12 月、2025 年 1 月进口同比增速分别高达

12%、23%，但出口增速平稳，分别为 3%、4%，导致美国净出口下滑，贸易差额

分别同比下滑 51%、97%，进而从统计上拉低了一些模型的 GDP 预测。但要看

到，美国出口并没有大幅下滑，美国近期进口大增（包括黄金进口量大增），是

未来计划要进口的，只是提前进口而已，这会导致存货增加，并不会影响国内商

品和服务需求，从而也不影响 GDP。 

三是美国超额流动性（美联储负债-财政存款-逆回购）减少也是市场担忧的

一方面。超额流动性通过信贷和金融市场等渠道影响实体经济。自 2022 年 6 月美

联储启动缩表以来，美联储负债规模已减少 2.2 万亿美元，以减少逆回购为主，

逆回购减少了 1.7 万亿美元，同时财政存款减少了 4000 亿美元，而超额流动性并

没有减少多少。但是当前，逆回购（不含外国账户）规模已下降至 1300 亿美元，

下降空间极其有限。市场担忧如果继续缩表，超额流动性或将减少。3 月美联储

议息会议决定 4 月 1 日起放缓缩表，每月缩表额度由 700 亿美元减少为 400 亿美

元。由于只是减缓缩表速度，无法缓解对超额流动性将减少的担忧。不过，美联

储那么快速地决定减缓缩表，也给市场一个预期，如果流动性紧张，美联储会停

止缩表。 

对于市场担心的美国支出减少尚未出现。2025 年以来，财政支出继续大幅增

加，1 月、2 月财政支出同比增长 28.6%、6.4%，财政赤字分别为 1286 亿、3070

亿美元，财政赤字率（12 个月赤字之和/GDP）上升至 7%以上。不过，也可能是

特朗普缩减开支尚未进入实质性阶段。 

当然，也有一些预测模型及数据表明美国经济仍很稳健。达拉斯联储的周度

经济指数（WEI）一季度均值 2.4%，基本持平于 2024 年四季度实际 GDP 同比增

速 2.5%。纽约联储预测美国一季度 GDP 同比增速为 2.7%，高于 2024 年四季度增

速。美国企业和居民资产负债表比较健康，降低了经济大幅衰退的概率。虽然 2

月零售数据不佳，但和 GDP 核算消费项更相关的零售数据“控制组”上涨 1%。

失业率 4%，仍处于低位，薪资同比增速仍高达 4%。职位空缺率停止下滑，从

2024 年 9 月的 4.3 上升至 2025 年 1 月的 4.6。 

因此，美国经济数据实际上是喜忧参半，美国经济周期处于什么位置，还需
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要进一步系统地进行分析。 

图3： GDPNow 预测美国经济下滑  图4： 不过 WEI 预测美国经济仍很稳健 

 

 

 

资料来源：Atlanta Fed GDPNow，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 美国经济需要数据验证，但不能忽视特朗普政策冲击 

经济周期的位置是长期增长趋势以及短期波动的结合，判断经济周期的位置，

需要明确经济长期趋势以及偏离长期趋势的幅度。疫情后美国经济韧性，既有长期

趋势加速增长的原因，也因为政策刺激下需求大幅改善。美国经济仍处于扩张阶段，

短期内或有波动，整体问题不大，但如果特朗普关税等政策超预期，美国经济则可

能衰退甚至滞胀。 

2.1、 疫情后美国经济潜在增速上升 

美国国会预算办公室（Congressional Budget Office）估算，虽然受疫情影响 2020-

2021 年美国潜在经济增速有所下滑，但是 2022 年之后再次上升，并在 2025 年达

到 2.3%左右。 

潜在经济增速上升的原因可以从劳动生产率和劳动力数量来解释。美国劳工统

计局（Bureau of Labor Statistics）统计的美国企业劳动生产率（每小时产量）同比

增速从 2023 年三季度至 2024 年四季度连续 6 个季度高于 2%。劳动生产率增速上

升，一方面受益于人工智能等技术进步以及资本开支增加，另一方面因为疫情后贝

弗里奇曲线先右移后左移，劳动力市场配置效率提升。 

美国劳动力增速上升也提高了潜在经济增速。2022-2023 年，美国劳动力增速

高达 1.5%左右，2024 年下降至 1%左右，而疫情前 2010-2019 年年均增速是 0.7%。

一方面，疫情缓解后，美国劳动参与率从 2020 年 4 月的 60.1%，不断上升至 2023

年-2024 年的 62.5%左右。另一方面，移民增加也提供了大量劳动力。根据美国劳

工部的数据，2022 年初至 2024 年末，美国本土出生人数增加了 263 万人，而非本

土出生人口则增加了 481 万人。美国人口普查局的当前人口调查（CPS）显示，2022

年 1 月至 2024 年 10 月，移民净增加 394 万人，但圣路易斯联储的专家 Alexander 

Bick 认为1，CPS 存在遗漏统计非法移民，根据国会预算办公室（CBO）的估计，

                                                             
1  Alexander Bick, "The Recent Surge in Immigration and Its Impact on Unemployment," St. Louis Fed On the Economy, 

Jan. 3, 2025. 
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同期移民总数可能高达 865 万人。 

2025 年，虽然特朗普收紧移民政策，人口增速或将下滑，以及劳动力市场配置

效率趋于稳定会拉低美国潜在经济增速，但技术进步以及放松行业管制将使潜在经

济增速保持在 2%左右。 

图5： 疫情后美国潜在经济增速回升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图6： 疫情后外国出生人口大增 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2.2、 美国经济周期仍处于扩张阶段 

衡量短期经济偏离长期趋势幅度有两个角度，一个是产出缺口，一个是产出增

速缺口。实际上，经典经济周期指的是产出缺口，它对应着产能周期、失业率、通

胀等指标。而产出增速缺口（产出增速和潜在增速之差）则是产出缺口的一阶差分，

产出增速可能会有波动，但只要高于潜在增速，产出缺口就会继续扩张，通胀压力

存续。只有当产出增速低于潜在增速，产出缺口才会下降，从而使失业率上升，通
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胀压力缓解。 

2020 年新冠疫情暴发之后，美国经济增速下滑、产出缺口下降，在货币财政政

策刺激下，2020 年下半年美国经济开始回升，2021-2024 年经济增速均不低于 2.5%，

高于潜在增速，产出缺口转正后仍继续扩大，美国经济整体处于扩张阶段。 

产出缺口持续为正的原因，在于政府加杠杆。美国居民和企业杠杆率分别从

2021 年一季度末的 78.2%、86.5%下降至 2024 年三季度末的 70.5%、74.8%，并且

低于疫情前 2019 年四季度末的 75%、78.1%。但是，政府杠杆率从 2019 年四季度

末的 99.4%，上升至 2024 年三季度末的 112.4%。 

美国政府加杠杆的经济影响，除了直接效应外，还有乘数效应，通过转移支付、

财政补贴、减税降费、金融市场、雇佣、信心等渠道，拉动消费和投资支出。美国

政策利率对市场化经济主体可能是限制性的，但财政支出下，短期中性利率高于长

期中性利率，政策利率高于短期中性利率的幅度可能没有那么大。财政支出通过溢

出效应也就间接导致了美国消费和投资对限制性利率的不敏感。最终，虽然政策利

率比较高，但 2021-2024 年经济增速还维持在 2.5%以上。 

预计 2025 年美国经济增速虽可能有所下滑，但仍在潜在经济增速附近。美国

企业和居民资产负债表比较健康，降低了经济大幅衰退的概率。当前，美国财政支

出没有减弱，反而加大了力度，财政赤字率（12 个月赤字/GDP）从 2024 年四季度

回升，2025 年前 2 月达到了 7%以上。美国国会预算办公室（CBO）预测 2025 年

美国赤字率为 6.2%，仍处于较高水平。这将继续支撑美国经济。 

从其他经济指标看，2 月，美国 ISM 非制造业 PMI 上升至 53.5%，连续 8 个月

高于 50%；3 月，美国 Markit 服务业 PMI 初值 54.3%，高于前值 51%，综合 PMI

初值 53.5%，高于前值 51.6%。美国居民薪资增速仍较高，收入平稳增长。美国居

民的薪资同比增速仍高达 4%，1 月，美国居民个人总收入环比增长 0.88%，同比增

长 4.62%。近期居民消费较弱，主要是消费者信心下降、消费意愿下滑，而消费能

力仍然较强。预计资本市场经过调整之后，将恢复长期趋势，消费者信心也将随之

修复。 

2.3、 不能忽视特朗普政策的意外冲击 

美国经济仍需要数据验证，但不能忽视特朗普政策带来的意外冲击。如果特朗

普政策超出预期，美国消费者信心将大幅恶化，进而使经济衰退甚至滞胀。 

开源节流是特朗普的重要政策主张，以便为减税等政策筹集资金。一方面，关

税可能不仅是谈判的工具，而也是创收的手段。如果特朗普大幅提高进口关税，通

胀预期将飙升，居民支出意愿将急剧下降，进而使美国经济进入滞胀。另一方面，

特朗普主张裁减政府机构及雇员，虽然目前对失业率的影响还没有显现，但不排除

未来增强实施力度，届时美国失业率可能较大幅度上升。退一步讲，只要存在裁减

预期，这种不确定性也可能使美国居民减少开支，进而使美国经济衰退。 

当然，特朗普政策的不确定性较大，会根据经济和市场的表现动态调整。特朗

普原计划于 4 月 2 日征收广泛的对等关税，但近期美国资本市场大幅波动，经济衰

退预期也增强，特朗普态度有所软化，声称对等关税将是弹性的，考虑采用两步走

的方式实施，即在对贸易伙伴的正式调查完成之前，动用极少使用的紧急权力征收

关税。此外，如果美国失业率上升，特朗普可能停止裁减政府雇员，同时也会向美

联储实施降息的压力。 
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图7： 即使产出增速下降，但只要高于潜在增速，产出缺口就会上升 

 

资料来源：诚通证券研究所 

 

图8： 财政支出下短期中性利率上升 

 

资料来源：诚通证券研究所 
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图9： 美国财政赤字率仍较高 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 美国经济存在再通胀风险 

根据新凯恩斯菲利普斯曲线，通胀可以分解为三因素，π=βπ*+k(y-y*)+e，

其中π是通胀率，π*是通胀预期，y 是实际产出（对数形式），y*是潜在产出

（对数形式），e 是供给冲击，β、k 均为系数。预计 2025 年，产出缺口 y-y*依

然为正，失业率保持低位，薪资增速、服务业通胀保持粘性，而关税等供给冲击

e 的增加可能使前期处于低位的商品通胀明显上升。 

3.1、 服务通胀或保持高位 

2025 年，美国经济增速可能仍高于潜在增速或在潜在增速附近，产出缺口不

会大幅收窄，薪资增速和服务通胀将保持高位。 

美国私人非农企业员工时薪同比增速虽然有所下降，但截至 2025 年 2 月，仍

维持在 4%左右的高位，服务（不含能源服务）CPI 增速仍高达 4.1%。预计 2025

年产出缺口为正，加上劳动力供给增速下降，薪资将保持较高增速，进而使服务

通胀保持粘性。 

疫情缓解之后，劳动力市场配置效率改善、劳动力参与率提升，劳动力供给

大幅增加，从而使薪资增速下降。需要注意的是，疫情后潜在产出增速波动比较

大，劳动配置效率和劳动力参与率上升，以及非法移民的增加都会提升潜在经济

增速，但计算的潜在经济增速往往没有完全考虑这些因素，从而被阶段性低估。

这也是 2023-2024 年产出缺口扩张，但薪资增速、通胀下降的重要原因。 

然而，随着贝弗里奇曲线回到疫情前位置、劳动参与率稳定在 62.5%附近，

加上特朗普收紧移民政策，劳动力增速可能下降，薪资增速、通胀受需求端的影

响将更加显著。如果 2025 年美国产出缺口为正，薪资增速和服务通胀将保持较高
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水平，甚至可能反弹。 

此外，住房通胀也是影响服务通胀的主要因素。住房 CPI 同比增速从 2023 年

3 月的 8.2%下降至 2025 年 2 月的 4.2%。房价增速领先住房通胀一年半左右。房

价同比增速从 2023 年 6 月上升，2024 年 3 月-10 月虽有所下降，但 2024 年 11 月

以来又有回升迹象，未来住房通胀存在触底回升的可能。 

 

图10： 劳动市场供给改善导致产出缺口和薪资增速背离 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图11： 住房通胀或将触底 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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3.2、 商品通胀存在上涨风险 

随着疫情影响的减弱，全球供应链压力指数从 2022 年 1 月开始下降，美国进

口价格同比增速也随之从 2022 年 4 月下滑，这极大地缓解了美国通胀压力。不

过，2024 年以来，全球供应链压力再次增加，美国进口价格同比增速从 2024 年

10 月触底回升，这也导致美国商品通胀抬头，商品 CPI 同比增速同时从-1.3%上

升至 2025 年 2 月的 0.6%。 

2025 年 1 月，特朗普就职之后，对主要贸易伙伴加征关税，4 月 2 日还将加

征对等关税。预计随着关税对商品价格的影响逐渐显现，商品通胀可能继续上

升。 

另外，新车、二手车价格合计占核心商品 CPI 的比重在 20%以上，2024 上半

年汽车价格增速下降，很大程度拖累了商品通胀，但是 2024 年下半年以来，二手

车、新车价格增速相继回升。汽车库存仍处于低位，而经过降息之后，美国商业

贷款利率下降，汽车购买需求增加，如果美国对汽车加征关税，2025 年汽车价格

增速或将继续上涨。 

 

图12： 进口价格增速上升，商品通胀触底反弹 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 未来降息路径存在不确定性 

3 月议息会议，美联储委员会成员将 2025 年 GDP 增速（实际上是四个季度

GDP 环比折年率均值，或 2025 年第四季度 GDP 同比增速）预期从 12 月预期的

2.1%下调至 1.7%，并将 PCE、核心 PCE 通胀预期分别从 2.5%、2.5%上调至 2.8%、

2.7%（2025 年 1 月 PCE、核心 PCE 通胀分别为 2.5%、2.7%）。同时，参会人员预

计年内降息 2 次，并且预期 2026 年、2027 年继续降息，直到联邦基金目标利率降

至 3%左右。 

美联储的逻辑是，经济继续朝着软着陆进行，经济增速虽然下滑但仍稳健，通
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胀朝着 2%的目标前进的趋势不变，只是变得有些坎坷。而我们认为美国再通胀风

险较大。一方面，经济增速仍高于潜在增速，或者潜在增速附近，薪资增速、服务

通胀粘性。另一方面，特朗普加征关税以及其他逆全球化政策，或将导致商品通胀

上升。 

整体而言，我们认为美国经济滞胀的两个构成——衰退和通胀中，通胀相比衰

退的风险更大一些，后续美联储降息路径存在不确定性。 

第一次石油危机期间，为了稳定就业，美联储在没有完全控制通胀情况下，于

1974 年 8 月降息。由于通胀没有完全压下去，以及又受到第二次石油危机的影响，

美联储于 1977 年 2 月再次加息，且加息幅度更大。特别是沃克尔就任美联储主席

之后，以控制通胀为首要目标，一度将联邦基金利率推高到 20%左右。 

美联储 2021 年已经误判通胀一次，当时也认为通胀是暂时的。如果美国再通

胀，可能重演 1970 年代二次加息情景，美联储声誉将受到极大损害。 

 

图13： 美联储下调经济增速预期、上调通胀预期  图14： 参会人员预期年内降息两次 

 

 

 

资料来源：Fed，诚通证券研究所  资料来源：Fed，诚通证券研究所 
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图15： 1970 年代美联储二次加息 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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