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减产冲击致使一季 GDP 大幅萎缩 
 

报告要点 

 美国公布第一季度 GDP 大幅萎缩。美国商务部周三在其第一季度国内生

产总值(GDP)初步预估报告中称，尽管消费者支出增加，经季节性因素调

整后，1-3 月 GDP 折合成年率为下滑 6.1%，远远超出经济学家普遍预期

的 4.6%的降幅。 

 美国消费信心状况 4 月份升至年内最高水平。世界大型企业联合会公布，

4 月份消费者信心指数飙升至 39.2，3 月份修正后数据为 26.9。同时根

据 ABC News/《华盛顿邮报》公布的调查结果，上周美国总体消费者信心

指数升至年内最高水平。截至 4月 26 日当周的消费者信心指数由此前一

周的-47 上升 2点，至-45。 

 欧元区失业率创新高。欧元区 3 月份失业率升至 8.9%，为 2005 年 11 月

份以来的最高水平，2月份失业率向上修正至 8.7%。3月份失业人数共计

1,420 万人。4月份国内失业人数增幅低于预期及上月水平，季节因素调

整后的失业人数增加 58,000 人。 

 一周评析：减产冲击致使一季 GDP 大幅萎缩。在二季度策略报告中，我

们曾对美国一季度的 GDP 给出了-6 至-6.5%的预测区间. 我们认为库存

投资的加速下滑期可能在 4 月份已经步入尾声，未来的缓慢下滑期可能

不会对GDP产生明显负贡献。另外固定资产投资出现了更为迅速的下滑，

美国的内需显然更为疲弱。我们判断美国在经历了去年四季度和今年一

季度的加速下滑期后，在今年的 2、3 季度将步入探底进程，环比下滑速

度将逐季收窄。 

 各国股市普遍收高。美国：道琼斯工业平均指数至 8212.41 点,涨幅为

1.69%；标准普尔 500 指数至 877.52 点，涨幅为 1.30%；纳斯达克综合指

数收报 1719.20 点，涨幅为 1.47%。欧洲及日本：英国金融日报 100 指数

收报 4243.22 点,涨幅为 2.10%，法国 CAC40 指数收报 3159.85 点,涨幅为

1.84%，德国 DAX30 指数收报 4769.45 点,涨幅为 2.04%，日经 225 指数收

报 8977.37 点,涨幅为 3.09%。 
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发达国家经济 

美国：第一季度 GDP 降幅超预期，部分指标向好 

表 1：美国本周重要经济数据回顾   

                                                                            
资料来源：长江证券研究部 

周一，根据达拉斯联邦储备银行的报告，4月制造业生产指数为-8.9，3 月份为-22.3。企业

活动指数 4月份为-31.6，3 月份为-49.0。得克萨斯辖区的制造业 4月份下滑速度放缓。 

周二，国际购物中心协会－高盛连锁店销售指数 4 月 25 日当周降 0.7%。Redbook 公布的最

新全美零售指标显示，全美连锁店 4 月份前三周的销售额较上月同期上升 1.6%。世界大型

企业联合会公布，4月份消费者信心指数飙升至 39.2，3 月份修正后数据为 26.9。美国消费

者信心状况 4月份升至年内最高水平。里士满联邦储备银行公布，4月份制造业指数为-9，

3 月份为-20。4 月份服务业收入指数为-29，3 月份为-28。 

周三，ABC News/《华盛顿邮报》公布的调查结果显示，上周美国总体消费者信心指数升至

年内最高水平。截至 4月 26 日当周的消费者信心指数由此前一周的-47 上升 2点，至-45。

美国商务部周三在其第一季度国内生产总值(GDP)初步预估报告中称，尽管消费者支出增加，

经季节性因素调整后，1-3 月 GDP 折合成年率为下滑 6.1%，远远超出经济学家普遍预期的

4.6%的降幅。整体而言，消费者支出下降对 GDP 构成了 1.50 个百分点的拖累。第一季度住

宅固定资产投资下降 38.0%，对整体 GDP 构成 1.36 个百分点的拖累。第一季度企业库存下
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降 1,037 亿美元，对 GDP 构成 2.79 个百分点的拖累。 

周四，美国劳工部公布，第一季度就业成本指数仅较前一个季度上升 0.3%，较上年同期仅

上升 2.1%，升幅为政府 1982 年开始编制该数据以来的最低水平。截至 4 月 25 日当周首次

申请失业救济人数减少 1.4 万人，至 63.1 万人。不过持续申请失业救济的人数连续第十三

周刷新纪录，目前达到约 630 万人。经过季节性因素调整后，美国 3月份个人支出较上月下

降 0.2%，为近 6 个月来第四次出现下降。3 月份个人收入较上月下降 0.3%，为 6 个月以来

第五次下降。4 月 18 日当周道琼斯－三菱东京 UFJ 银行商业景气指数连续第二周下降，降

幅为 0.2%，此前一周为下降 0.7%。堪萨斯城联邦储备银行 4 月制造业指数升至-6，3 月份

为-21，2 月份为-24 美国 4月 20 日当周 M1 货币供应量减 169 亿美元，M2 减 44 亿美元。美

国联邦公开市场委员会(FOMC)一致投票决定维持联邦基金目标利率在零附近的水平。 

周五，美国商务部公布，3 月份工厂订单下降 0.9%，这是美国工厂订单近 8 个月来第七次

下降，经济学家此前预计，美国 3 月份整体工厂订单下降 0.5%，降幅超过预期，再次显示

出经济状况的脆弱。美国 3 月份建筑许可经修正后为下降 8.5%，初步数据为下降 9.0%。最

新公布的路透社/密歇根大学 4 月份消费者信心指数终值为 65.1，初值为 61.9，3 月份终值

为 57.3。美国供应管理学会（ISM)公布的数据显示，由于生产和订购活动升温，美国 4 月

份制造业萎缩速度放缓。4 月份 ISM 制造业指数升至 40.1，3 月份为 36.3。 

其他发达经济体：欧元区高失业率，信心逐渐恢复 

表 2：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

                                              

    

资料来源：长江证券研究部 
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周一，Hometrack 称，英国 4 月份住房价格较上月下跌 0.3%，为去年 3 月份下跌 0.2%以来

的最小单月跌幅；4 月份房价较上年同期下跌 10.1%，不过，近期购房需求好转很大程度上

归功于季节性因素。 

周二，法国财政部公布的数据显示，截至 3 月底，法国失业人数增加 2.7%，至 2,448,200

人。根据初步预期，德国 4 月份消费者价格调和指数(HICP)较上月持平，较上年同期上升

0.7%。 

周三，欧洲央行(European Central Bank)周三公布的数据显示，3 月份私营领域贷款年增

速由 2月份的 4.3%放缓至 3.2%。3 月份广义货币供应量 M3 的年增速由 2月份向下修正后的

5.8%降至 5.1%。 

周四，英国 4月份消费者信心连续第三个月上升，4月份整体消费者信心指数从 3月份的-30

升至-27。这是自 2008 年 4 月以来的最高水平，当时为-24。法国国家统计局表示，法国 3

月份 PPI 较上月下滑 0.5%，较上年同期下滑 4.7%，原因是炼油厂和焦炭生产价格走低。德

国劳工部周四公布的数据显示，4月份国内失业人数增幅低于预期及上月水平，季节因素调

整后的失业人数增加 58,000 人。欧元区 3月份失业率升至 8.9%，为 2005 年 11 月份以来的

最高水平，2月份失业率向上修正至 8.7%。3 月份失业人数共计 1,420 万人。欧盟统计局公

布，欧元区 4月份 CPI 较上年同期上升 0.6%，升幅与前月持平，为 1996 年该数据开始编撰

以来的最低水平。 

周五，英国 4 月份制造业采购经理人指数(PMI)升至 42.9，3 月份制造业 PMI 经向上修正后

为 39.5，初步数据为 39.1；继 2月份触及纪录低位 39.5 后，制造业开始持续复苏。 

一周经济评析：减产冲击致使一季 GDP 大幅萎缩 
29 日美国商务部公布今年一季度 GDP 环比年化增长率的初值为-6.1%，这被视为大幅超出

市场预期，此前市场基本预期在-5%左右，考虑到其基本与去年四季度 6.3%的下滑持平，

连续两个季度的大幅收缩已经创下了过去 50 年内最大连续降幅。 

在我们的二季度策略报告中，我们曾对美国一季度的 GDP 给出了-6 至-6.5%的预测区间（此

后曾在三月份部分月度数据公布后略作向上修正），当时主要是基于美国加速去库存和加速

降产能的判断，从公布的数据来看，整体库存投资约为-1110 亿美元，给当季 GDP 带来了

美国GDP分项拆解（对GDP的贡献率%）
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资料来源：长江证券研究部 



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

海外市场观察

-2.8%的负贡献，为 2000 年 1 季度以来的最差表现，见上图。 

库存投资的下滑主要是去年经历了四季度的休克冲击后，企业大幅放缓了生产进程，转而消

化各类积压库存。我们判断，库存投资的加速下滑期可能在 4 月份已经步入尾声，未来的缓

慢下滑期可能不会对 GDP 产生明显负贡献，这是由库存投资的自身特性所决定的。 

与此同时，固定资产投资也出现了更为迅速的下滑，其中非居民建筑投资环比下滑 44.2%，

设备投资下滑 33.8%，居民部门投资整体下滑了 38%（同比为-23.2%）。住房投资在 2005
年库兹涅兹周期见顶后一路向下，但 1 季度的下滑仍是过去三年内最大的降幅。从上述数据

可以看出，企业在经济前景不明朗的背景下仍选择大幅削减未来的资本开支，降低开工率，

以应对继续下滑的需求。从这个意义上来看，企业减产及降低未来投入是导致 1 季度 GDP
继续出现大幅下滑的最大原因，包括库存投资和固定资产投资在内的私人投资给 GDP 合计

带来了-8.83%的负贡献。 

不过，私人消费的积极贡献在 1 季度疲弱的零售数据面前仍然超出了我们之前的预期，私人

消费环比增长了 2.2%，我们发现其中耐用品消费贡献最大，环比年化增长 9.4%，非耐用品

则增长了 1.3%。这里面主要是价格大幅回落后对于刚性需求的激发，不过这一轮周期调整

可能与第一次石油危机时有很大不同，需求的疲弱可能只能短暂支撑耐用品消费的释放，未

来消费仍可能出现反复。 

净出口的贡献主要在于全球 3 月贸易额的反弹，而美国的内需显然更为疲弱，这也从另一个

角度印证了我们前面的看法。此外，政府支出则出现了环比-3.9%的下滑，这大幅超出了我

们的预期，也是自 2005 年以来首次出现。国防开支下滑了-6.4%，地方政府开支也下滑了

-3.9%。我们判断，美国在经历了去年四季度和今年一季度的加速下滑期后，在今年的 2、3
季度将步入探底进程，环比下滑速度将逐季收窄。
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全球股市 

美国股市评析：数据下滑超预期，指数反收新高 

周一，美国股市收跌，道琼斯工业股票平均价格指数跌 51.29 点，至 8,025.00 点，跌幅 0.64%。标准普

尔 500 指数跌 8.72 点，至 857.51 点，跌幅 1.01%。纳斯达克综合指数跌 14.88 点，至 1,679.41 点，跌

幅 0.88%。 

周二，美国股市微跌，道琼斯工业股票平均价格指数跌 8点，至 8,016 点，跌幅 0.1%。标准普尔 500 指

数跌 2点，至 855 点。纳斯达克综合指数跌 0.3%，至 1,673 点。 

周三，美国股市上涨，道琼斯工业股票平均价格指数涨 168.78 点，至 8,185.73 点，涨幅 2.11%，该点

位是 2月 9日以来的最高收盘点位。标准普尔 500 指数涨 18.48 点，至 873.64 点，涨幅 2.16%，创 1月

28 日以来的最高收盘点位。纳斯达克综合指数涨 38.13 点，至 1,711.94 点，涨幅 2.28%，为 08 年 11 月

4 日以来的最高收盘水平。该指数自 3月初以来已累计上涨 35%。 

周四，美国股市收盘小幅走低，道琼斯工业股票平均价格指数收盘跌 17.61 点，至 8168.12 点，跌幅 0.22%，

本月仍累计上涨 9%。标准普尔 500 指数周四收盘跌 0.83 点，至 872.81 点，跌幅 0.10%，4 月份累计上

涨 11%。纳斯达克综合指数周四涨 5.36 点，至 1717.30 点，涨幅 0.31%，4 月份累计上涨 14%。 

周五，美国股市收盘走高，道琼斯工业股票平均价格指数涨 44.29 点，至 8212.41 点，涨幅 0.54%，创

下 2 月 9 日以来最高收盘点位。标准普尔 500 指数涨 4.71 点，至 877.52 点，涨幅 0.54%，创下 1 月 9
日以来最高收盘点位，今年以来累计跌幅收窄至 2.9%。纳斯达克综合指数收盘涨 1.90 点，至 1719.20
点，涨幅 0.11%，创去年 11 月 4 日以来最高收盘点位，这是纳指创下的连续第八周上涨。 

 

其他经济体股市评析：欧股获历来最大月度升幅 

周一，欧洲三大股市方面,英国富时 100 指数微升 0.27%，至 4,167.01 点；德国 DAX 30 指数上升 0.42%，

至 4,694.07；法国 CAC-40 指数微跌 0.01%，至 3,102.43。 

周二，欧洲三大股市方面,英国富时 100 指数收低 1.69%，至 4,096.40 点；德国 DAX 30 指数下跌 1.85%，

至 4,607.42；法国 CAC-40 指数下滑 1.66%，至 3,051.02。 

周三，欧洲三大股市方面，英国富时 100 指数涨 2.3%，至 4,189.59 点；德国 DAX 30 指数涨 2.1%，至

4,704.56 点；法国 CAC-40 指数涨 2.2%，至 3,116.94 点。 

周四，欧洲三大股市方面,英国富时 100 指数收高 1.29%，至 4,243.71 点；德国 DAX 30 升 1.38%，至

4,769.45；法国 CAC-40 指数上涨 1.38%，至 3,159.85。 

周五，欧洲其他国家股市收市，英国富时 100 指数收低 0.49 点，至 4,243.22 点。 
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海外市场观察

美国国债：国债收益率突破阻力位 

﹑本周美国国债延续收益率上升 价格下跌的趋势，10 年期国债顺势突破了此前公认的 3%的阻力位，中长

期债券的收益率均处于高位。虽然美国经济第一季度公布的 GDP 下滑超过预期，但从另一角度市场也认

为这是“利空出尽”，经济接近见底。本周的消费者信心指数达到三年内单月最大升幅，制造业数据也显

示美国经济的衰退步伐在放缓，支持了经济可能会在今年后段复苏的预期。国债收益率的持续上升使得

抵押贷款利率也会随之攀升，这显然不利于经济复苏，美联储可能会加大国债的回购力度使得利率维持

在一个低位。本周美国股市收盘创出新高，普遍的避险情绪减弱，下周美国财政部将标售 710 亿美元的

国债，市场因素使得国债的价格进一步承压。最终，除 6 个月和 2 年期的国债收益率下副下滑外，中长

期国债的收益率普遍上升。 

图 3：近半年美国国债收益率走势（单位：%） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 4：美国国债收益率曲线变化（单位：%） 

  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 



 

10  请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 3：本周美国国债收益率及涨跌幅 

  2009-04-24 收益率 2009-05-01 收益率 涨/跌(bp) 

3 个月国债 0.0963 0.143 5  

6 个月国债 0.2945 0.2843 -1  

2 年期国债 0.957 0.9068 -5  

5 年期国债 1.937 2.0106 7  

10 年期国债 2.9903 3.1533 16  

30 年期国债 3.8812 4.0703 19  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 

汇市：美元欧元走强，日元疲软 

本周美元对日元持续走强，源于美国国内的消费者信心和制造业数据的好转。美联储未对货币政策作更

改，但声称经济衰退正在放缓，这改善了市场人气，提振了风险意愿，缓和了对日元和美元的避险需求。

同时日本依旧恶化的经济数据使得日元疲软。4月份欧元经济区信心在 08 年 5 月份以来首次上升，利好

于欧元表现，也使得欧元对日元的比价升高，欧元兑美元小幅升高。最终，本周日元下跌 1.96%,欧元上

升 0.23%。 

图 1：一年以来美元兑日元与欧元兑美元走势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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海外市场观察

全球经济一周演绎趋势 

虚拟经济：美国、欧洲、日本主要股指及估值 

美国 

 

 

图 2：美国近一月道琼斯指数图 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 3：美国近一月标准普尔指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 4：美国近一月纳斯达克指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 5：美国近一年以来三大股指 PE 比较 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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欧洲、日本 

 

 

 

图 6：英国金融日报 100 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 7：法国 CAC-40 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 8：德国 DAX-30 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 9：日经 225 指数及 PE 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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海外市场观察

实体经济：美国、欧洲、日本本周公布重点经济指标 

 

图 14：美国 ABC 消费者信心指数 
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图 15：美国 MBA 抵押贷款申请指数 
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图 16：美国 GDP 季环比（年度化） 
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图 17：美国 个人收入 
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图 18：美国 首次失业人数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 19：美国 芝加哥采购经理指数 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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图 20：美国 工厂订单 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 21：美国 ISM 制造业 

0

10

20

30

40

50

60

70

01/01/99 07/01/00 01/01/02 07/01/03 01/01/05 07/01/06 01/01/08

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 22：欧元区消费信心  
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 23：日本 工业产值 (月环比) 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 24：欧元区 失业率 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

图 25： 英国 PMI 制造业 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 
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