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宏观周报 

专题 

 

美国 3 月零售显示内需强劲，进

口有待持续扩张 
 零售销售数据显示美国需求复苏不仅限于服务业 

上周四，美国 3 月零售销售数据发布，环比大增 9.8%超过市场预期。前期市场

主流观点认为，美国服务类消费复苏的同时，耐用品消费将有所回落，去年耐

用品高需求将不会持续。然而目前来看，虽然服务业复苏已然开启，但耐用品

销售仍维持在高位。房产销售将持续拉动家装建材类耐用品需求，1.9 万亿财

政刺激为后期增长提供支撑。 

 美国经济复苏时期趋于扩大进口 

美国进口与经济相关度较高，经济复苏时期往往意味着需求复苏，对全球经济

形成强力拉动。由于拜登上台后推出超大规模财政刺激法案，预计此次美国需

求复苏程度将强于次贷危机和欧债危机之后。 

年内美国从中国进口有扩大的基础。从美国从中国进口的主要项目来看，中间

品和成品占比较大，主要门类包括电子器械、通讯设备、纺织服装和家装家居

类，均是 3 月零售销售数据中强劲上升的门类。零售销售有持续强劲的基础，

物品消费没有被服务消费取代的迹象出现，从这个角度来看美国从中国进口规

模不会缩水。 

新兴国家产能复苏缓慢，美国需求依赖中国满足。目前新兴国家疫情形势非常

严峻，且目前全球疫苗产能主要供给发达国家，新兴市场国家疫苗接种进度非

常缓慢，群体免疫的建立道阻且长。发达国家零售商为了确保供货不受冲击，

考虑到中国的产业链稳定程度较高，在疫情稳定前继续选择从中国进口的可能

性很高。 

 海外疫情与疫苗接种进度追踪 

海外疫情方面，美国新增病例数继续缓慢增加，新增病例主要为年轻人，轻症

占比较高，住院率有所下降；法、德、意三国上周新增病例数较前周并未有显

著变化，欧洲多国均有近日起放松管制的计划。疫苗方面，根据美国 CDC 的

数据，美国已有四分之一的人口完成接种，一半人口至少接种一针。欧洲疫苗

接种速度显著提升，德国已接种超 2000 万剂，意大利 1500 万剂，法国 1700

万剂。 

 上周主要资产走势概览 

美股：标普 4 月 19 日收报 4163.26 点，一周涨 35.27 点，涨幅达 0.85%。道

指 4 月 19 日收报 34077.63 点，涨 332.23 点，涨幅为 0.98%。纳指 4 月 19

日报 13914.77 点，一周共涨 64.77 点，涨幅为 0.47%。 

美债：美国 10 年期国债利率一周下行 8.1bp，20 日报 1.608%，期间最低报

1.531%。2 年期国债利率 20 日报 0.173%。 

伦敦金：4 月 20 日报 1769.90 美元/盎司，一周涨 2.05%。 

美元指数：4 月 20 日报 91.65，一周跌 0.95 点。 

布油价格 4 月 20 日报 67.23 美元/桶，一周涨 6.38%。  

伦铜价格 4 月 20 日收盘报 9376.5 美元/吨，一周涨 5.56%。 
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美国零售数据强劲显示需求扩张 

零售销售数据显示美国需求复苏不仅限于服务业 

上周四，美国 3 月零售销售数据发布，环比大增 9.8%超过市场预期。拆开细项

来看，零售销售中各类分项均大幅上升，服务类销售表现亮眼，耐用品销售不

降反升，服饰个护品等非耐用品销售亦有显著上升。 

表 1：美国 3 月零售销售数据分项环比及同比变化（%） 

商业类别 2021 年 3 月（预测值） 2021 年 2 月（预测值） 2021Q1 

 
环比 同比 环比 同比 环比 同比 

零售及食品服务总计 9.8 27.7 -2.7 6.7 7.7 14.3 

除汽车及零部件 8.4 19.4 -2.5 5.8 7.6 11.0 

除汽油及加油站 9.7 27.2 -3.2 7.1 7.0 14.7 

除汽车零部件及汽油和加

油站 
8.2 17.9 -3.1 6.2 6.7 11.3 

零售 9.4 26.9 -2.8 9.9 7.7 16.4 

机动车及零部件代理商 15.1 71.1 -3.5 10.2 8.3 28.3 

汽车及零部件代理商 15.5 75.1 -3.6 10.4 8.5 29.5 

家具店 5.9 46.8 -4.7 8.6 11.1 21.1 

电子产品及器械 10.5 28.5 -1.9 -4.1 10.4 5.9 

建筑材料、花园设备及供应

商 
12.1 29.4 -2.8 15.3 8.0 21.8 

食品饮料商店 0.7 -11.8 -0.3 11.1 1.6 2.3 

杂货店 0.5 -13.8 -0.4 10.3 1.1 0.9 

健康及个护店 5.7 5.5 -1.1 4.5 3.0 5.4 

加油站 10.9 34.8 3.8 1.6 17.4 8.7 

服饰及配饰商店 18.3 101.1 -5.5 -12.7 9.1 11.8 

运动、音乐、书店及其他爱

好类 
23.5 73.5 -6.9 16.5 11.6 36.3 

综合购物商店 9.0 4.6 -5.5 4.0 7.3 6.1 

百货商店 13.0 25.6 -7.6 -13.1 12.7 0.2 

其他杂类商店 9.0 31.2 -2.8 3.8 5.6 13.2 

非商店零售 6.0 28.7 -4.4 27.4 8.7 30.2 

食品饮料服务 13.4 36.0 -1.8 -16.0 8.0 -2.1 

资料来源: Census Bureau、国信证券经济研究所整理 

3 月食品饮料类零售服务同比上升 36%（部分归咎于去年同期低基数），环比强

势上升 13.4%，说明前期市场一直等候的服务业复苏开始兑现。美国各州封禁

措施不同，待大部分封禁措施撤销后，服务业反弹将更加有力，时间节点预计

在 6-8 月美国群体免疫形成时。 
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图 1：Open Table 美国疫情以来可供堂食餐厅数量环比变化（%） 

 

资料来源: Open Table、国信证券经济研究所整理 

除服务业外，消耗品零售额也见大幅度上涨。服饰（3 月环比+18.3%）、运动

爱好用品（+23.5%）、百货商店（+13%）等零售销售均大幅度提升。相比之下，

食品饮料和健康个护类销售增长幅度较小。微观来看，近日美国媒体对居民开

始为时隔已久的线下上班购置衣物用品的情况多有报道。 

图 2：美国消耗品类零售销售额（百万美元） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

前期市场主流观点认为，美国服务类消费复苏的同时，耐用品消费将有所回落，

去年耐用品高需求将不会持续。然而目前来看，虽然服务业复苏已然开启，但

耐用品销售仍维持在高位。零售项目中耐用品类主要包括汽车及零部件、家具

家装类和电子产品类。 
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图 3：美国耐用品类零售销售额（百万美元） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国机动车辆和零部件店 3 月销售额环比大增 15.1%，但目前全球汽车制造业

受芯片短缺影响较严重，且短缺问题将持续到至少今年年末，汽车销量后期可

能受供给制约而下降。 

房产销售将持续拉动家装建材类耐用品需求 

美国家具、建材和家用电器类销售在 Q2、Q3 维持高位的概率较高，主要因为

房地产市场依然火热。我们认为美国房地产市场对经济的拉动还将持续，2 月

由于季节性因素、极端天气和疫情影响，新屋开工、新屋销售和营建许可数均

下降，而 3 月新屋开工、营建许可数均超预期上升。 

图 4：美国房地产市场指标同比（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

根据 NAHB（全美住宅建筑商协会）的月度报告，目前美国房屋需求仍然旺盛，

虽然上游木材、工具等原材料价格上升，叠加供应链延迟问题仍未得到缓解，

但建筑商信心非常强，NAHB 预测 2021 年新建一室户数量较 2020 年的超高位

置仅会有略微下降。 

目前 NAHB 指数较去年 12 月的高位有所回落，但美国住房市场存在明显季节

性，冬季为淡季而 5-10 月为旺季，开春后房地产市场销售和投资的表现值得期

待。房屋销售维持高位意味着住房相关耐用品需求将持续为经济复苏发力。 
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图 5：全美住宅建筑商协会(NAHB)/富国银行住房市场指数 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国住房销售量主要锚定 30 年期抵押贷款固定利率水平。由于美联储每月购买

的 1200 亿债券中包含 400 亿美元的 MBS 债券，相当于通过 QE 压低了房贷利

率。美联储 2020 年 3 月开启无限 QE 以来，30 年期抵押贷款固定利率降至历

史最低，催生了 2020 年美国房地产市场的大浪潮。 

若美联储于下半年开始缩减购债规模，预计 30 年期抵押贷款固定利率将显著回

升，对房地产销售形成压力。不过从美联储沟通 Taper 到实质开始还有相当一

段时间，且即便开启 Taper，在美联储持有大量 MBS 债券不抛售的情况下，抵

押贷款利率的上行不会过于迅猛。 

图 6：美国新房销售同比与 30 年抵押贷款利率（%） 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

1.9 万亿财政刺激为后期增长提供支撑 

拜登 1.9 万亿财政刺激中的转移支付已到达居民银行账户中。根据纽约联储的

调查报告，第三轮财政刺激被花掉的部分占 24.7%，更多的部分（41.7%）被

存下来，将在后期持续发力，为零售销售形成支撑。 
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表 2：美国居民将 3 轮转移支付用于花费、储蓄、还债比例 

财政刺激 第 1 轮 第 2 轮 第 3 轮 

月份 2020 年 6 月 2021 年 1 月 2021 年 3 月 

平均花费比例 29.2% 25.5% 24.7% 

平均储蓄比例 36.4% 37.1% 41.6% 

平均还债比例 34.5% 37.4% 33.7% 

资料来源:纽约联储、国信证券经济研究所整理 

后期来看，待疫情风险消除后，美国居民的消费观念决定了他们更倾向于花掉

大部分财政转移支付所得，超高规模的居民储蓄不会长时间持续。 

美国个人收入与个人消费相关度较高。随着失业率下降，后期工资收入补位，

个人收入结构修复而不再依赖财政转移支付时，个人消费支出可见强势回升，

成为经济增长最强动力。个人消费支出占美国 GDP 七成比例，私人投资与政府

花销合计只占三成。 

图 7：美国个人收入与个人消费支出（%）  图 8：美国居民个人收入来源（十亿美金） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美国经济复苏时期趋于扩大进口 

美国进口与经济相关度较高，经济复苏时期往往意味着需求复苏，对全球经济

形成强力拉动。 

图 9：美国进口同比与 GDP 同比常同向变化（%）  图 10：美国进口同比与 GDP 同比存在正相关（单位：%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

从次贷危机后美国内需修复的情况来看，美国进口规模将同步于经济复苏而扩
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