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关于美国消费的三个问题 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 关于美国消费的三个问题 

11月15日，美国公布零售销售数据，10月零售环比增长0.3%，

前值-0.3%，预期值0.2%；核心零售环比增长0.2%，前值-0.1%，预

期值0.4%。关于美国的消费，有以下几个问题需要注意：  

（1）工资增速下滑是否会对消费产生影响？ 

近期美国非农时薪增速从2月份最高的3.4%下滑至10月份的

3.03%。我们认为非农时薪增速下滑对美国消费的影响暂时不会特

别大，最核心变量在于储蓄率。可以用两个数据来说明这一问题：

一是，美国经济分析局公布的储蓄数据，私人储蓄额和储蓄占GNI

的比重在过去有明显提升；二是，用美国劳动者收入增速减去个人

消费支出增速，这个差值也处于比较高的位置。过去几年，美国储

蓄率偏高也是工资增长未传导到通胀的一个重要原因。因此，在非

农时薪下滑幅度不算很大、之前的储蓄率较高以及消费习惯在短期

内难以改变的情况下，美国消费的刚性是存在的。 

（2）商品消费和服务消费为何发生背离？ 

美国商品消费和服务消费已经出现了连续4个月的背离，这是

历史上的第一次。我们认为，导致商品消费和服务消费产生背离的

原因包括两点：首先，是今年以来美国对中国实行的关税政策。由

于关税仅限定在商品类，并不包含服务类，这就使得在关税加征或

者关税提高前，商品消费会有一个明显的增长，相应的服务消费便

会缩减；其次，可能与财产性收入的下滑有关系。从数据上看，财

产性收入与服务类消费的相关度要高于商品消费，也就是说“额外

收入”对服务消费的影响会更大些。从2018年三季度开始，财产性

收入一直在下滑，但整体的工资收入却变化不大，这可能与股价、

房价的增速放缓有一定关系。伴随着未来关税效应的结束、股价的

上涨以及房租价格的持续提高，服务消费有望出现回升。 

（3）耐用品消费能否持续增长？ 

耐用品消费主要包括汽车消费、房地产相关消费等，这部分消

费的利率敏感性非常高。近期支撑耐用品消费的因素包括：1）利

率并没有明显上行。无论是房地产抵押贷款利率，还是汽车贷款利

率，均处于比较稳定的状态；2）房地产销售数据仍然较好。无论

是新屋销售还是成屋销售，均表现出了十分良好的走势，这对未来

几个月内的相关消费是一个利好；3）从经验上讲，汽车的置换周

期大概在5、6年左右，2014年正是汽车销售的最高峰，因此目前可

能会有一定的置换需求。最后，还有一个数据上的背离值得关注，

即汽车销售量数据与汽车销售额数据，除了统计上的原因外，这也

有可能与汽车价格的提高和新能源车的使用有关系。如果确实是这

样，那这可以抵消掉油价上升对汽车消费的不利影响，这会是支撑

美国耐用品消费的另一个重要因素。 
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一、关于美国消费的三个问题 

11月15日，美国公布零售销售数据，10月零售销售环比增长0.3%，前值为-0.3%，预期值为0.2%；

剔除掉汽车、食品和能源的核心零售环比增长0.2%，前值为-0.1%，预期值为0.4%。10月份的数据

剔除了8月份和9月份关税效应的影响，因此要更为真实一些。关于美国的消费，有以下几个问题需

要注意： 

 

1、工资增速下滑是否会对消费产生影响？ 

近几个月的美国非农时薪增速出现了比较明显的下滑，从今年2月份最高的3.4%已经下滑至10

月份的3.03%（图表1）。工资增速的下滑是否会对美国消费产生影响？ 

图表 1：近几个月非农时薪增速出现下滑 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

我们认为，非农时薪增速的下滑对美国消费的影响暂时不会特别大，最核心的变量在于储蓄率。

可以用两个数据来说明这一问题：一是，美国经济分析局公布的储蓄数据，私人储蓄额和储蓄占GNI

的比重在过去有明显的提升（图表2）；二是，用美国劳动者收入增速减去个人消费支出增速，这个

差值也处于比较高的位置（图表3）。过去几年，美国储蓄率偏高，也是工资增长未传导到通胀的一

个重要原因。因此，在非农时薪下滑幅度不算很大、之前的储蓄率较高、以及消费习惯在短期内难

以改变的情况下，消费的刚性是存在的。 

图表 2：美国储蓄率在过去几年有较大提升 图表 3：美国收入减支出增速也处于较高位置 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

1.8

2.3

2.8

3.3

2015-01 2015-10 2016-07 2017-04 2018-01 2018-10 2019-07

非农平均时薪:同比

13

15

17

19

21

1000

2000

3000

4000

5000

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

美国:私人储蓄总额:季调
美国:总储蓄占GNI比重:季调

-4

-2

0

2

4

6

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

应计工资和薪金:同比-个人消费支出:同比



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      海外宏观周报 

财新智库旗下公司                                      05                                    2019年11月18日 

2、商品消费和服务消费为何发生背离？ 

服务消费在美国消费结构中占比达到65%。从数据上看，美国的商品消费和服务消费已经出现

了连续4个月的背离，这是历史上的第一次（图表4）。怎样理解这个问题？ 

图表 4：美国商品消费与服务消费连续 4 个月背离 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

我们认为，导致美国商品消费和服务消费产生背离的原因包括两点：首先，是今年以来美国对

中国实行的关税政策。由于关税仅限定在商品类，并不包含服务类，这就使得在关税加征或者提高

前，商品消费会有一个明显的增长，相应的服务消费便会缩减；其次，可能与居民财产性收入的下

滑有关系。数据上，财产性收入与服务消费的相关度要高于商品消费，也就是说“额外收入”对服

务消费的影响会更大些（图表5）。从2018年三季度开始，美国个人财产性收入增速一直在下滑，但

整体的工资收入增速却变化不大（图表6）。前者可能与股价、房价的增速放缓有一定关系（图表7）。

伴随着未来关税效应的结束、美股的上涨以及房租的持续提高，服务消费有望出现回升（图表8）。 

图表 5：财产性收入与服务类消费的相关性更高 图表 6：财产性收入下滑但工资收入变化不大 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 7：财产性收入与股价、房价增速放缓有关 图表 8：美国房租价格持续回升 
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来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

3、耐用品消费能否持续增长？ 

耐用品消费主要包括汽车消费、房地产相关消费等，这部分消费的利率敏感性非常高。我们认

为近期可以支撑美国耐用品消费的因素包括：1）利率并没有明显上行。无论是房地产抵押贷款利

率，还是汽车贷款利率，均处于比较稳定的状态（图表9）。这反而可能对销售是个利好因素，因为

对于购房者或者购车者而言，如果预期利率进一步下行，不是特别着急的话，他会有很大可能等到

利率下行之后再买入，这样购入成本更低，目前这种比较稳定的利率水平反而有利于释放这部分需

求出来；2）房地产销售数据仍然较好。无论是新屋销售还是成屋销售，均表现出了十分良好的走

势，这对未来几个月内的相关消费是一个利好；3）经验上，汽车的置换周期大概在5、6年左右，

2014年正是美国汽车销售的最高峰，因此目前可能会有一定量的置换需求。 

图表 9：美国房地产抵押贷款利率和汽车贷款利率 图表 10：房地产销售数据仍然较好 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

最后，还有一个数据上的背离值得关注，即美国经济分析局公布的汽车销售量数据与美国商务

部普查局公布的汽车销售额数据出现了非常明显的背离（图表11）。除了统计上的原因外，也有可

能与汽车价格的提高和新能源车的使用有关系。如果确实是这样，那这可以抵消掉油价上升对汽车

消费的不利影响，这会是支撑耐用品消费的另一个重要因素。 

图表 11：美国汽车销售量数据与销售额数据出现了非常明显的背离 
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来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、海外重点事件追踪 

1、美国通胀数据超预期 

美国10月份CPI同比增长1.8%，前值为1.7%，预期值为1.7%；核心CPI为2.3%，前值为2.4%，

预期值为2.4%。美国10月份PPI同比增长1.1%，前值为1.4%，预期值为0.9%；核心PPI为1.6%，前

值为2%，预期值为1.5%。 

10月份美国通胀超预期主要原因在于能源项。10月份原油价格有所回暖，导致CPI能源分项同

比从-4.8%回升至-4.2%，贡献了CPI回升的50%。近期油价有一些回升的迹象，预计会继续对通胀造

成影响。另外，服务类商品的价格持续上升，医疗保健服务价格同比从4. 4%上升至5.1%，再创新

高，其中专业服务和医保费用持续加速增长，专业服务同比从1.5%上升至1.6%，医保费用同比从

18.8%上升至20.1%；娱乐分项同比从1%上升到1.8%，为国际金融危机以来的最高值。 

2、美国原油产业可能面临产量拐点 

今年9月份，海恩斯律师事务所对能源行业进行了一次秋季调查。调查结果显示，包括富国银

行、摩根大通和加拿大皇家银行在内的多家银行，都下调了对石油和天然气价格的预期，且大幅削

减了对油气企业的投资。各大银行预计，未来12个月，天然气价格约为2.00 -2.35美元/百万英热单

位，较今年春季的预期下调约20%；油价预期也较春季调查降低了约1-2美元/桶。 

银行下调预期对油气公司而言是一次重大冲击，因为银行贷款一直以来都是许多油气公司获得

融资的主要来源，而债券和股票在油气公司获得融资来源中所占的比重越来越小。银行预期下调意

味着，油气公司可获得的贷款数额减少。有消息称，在下调价格预期后，银行对油气企业发放的贷

款规模可能会减少15%- 30%。 

油气企业无法获得充足的资金意味着勘探和运营都会受限，难以进行油气勘探和开采，石油储

备量也会因此减少。目前，美国油企的困境及其对原油市场的影响，可以从以下两个方面得到体现：

一是，今年申请破产的页岩油企业数量同比激增。根据海因斯律师事务所的数据，截至今年第三季

度已有33家油企申请破产；二是，钻井数和产量预期正不断下降。贝克休斯钻井数据显示，截至10

月25日当周，美国石油活跃钻井数锐减17座至696座，为4月来最大单周降幅，截至9月底已经连续

10个月录得减少，为历史上最长连续下降月数，目前石油和天然气总钻井数较去年同期已下降238

座。预计钻井减少的副作用很快就会传导至原油产量上来。 
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3、美股连涨六周创下历史新高 

从10月初开始到现在，美股周线已经出现了六连阳，标普500和纳斯达克均创下了历史新高。

美股表现强劲的原因：一是，上市公司财报表现较好；二是，本周公布的CPI、PPI、零售数据均超

出了市场预期；三是，美联储宽松政策对估值的提振。截至10月11日晚间，标普500指数共有89%

的企业公布三季报，平均净利润同比增长6%；纳斯达克指数共有16.5%的企业公布三季报，平均净

利润同比增长-0.72%；罗素2000指数共有8.7%的企业公布三季报，平均净利润同比增长-31.7%。 

由以上数据可以得到三个结论：1）美股财报明显超预期。此前市场对标普500和纳斯达克的三

季报盈利预测分别为-4.8%和-7.5%；2）存在比较明显的企业分化和龙头集中现象。大企业的财务

表现普遍要好于中小型企业，这会使得中小企业的债务问题更加严峻，但是这也说明本轮美国经济

下滑依然是结构性的；3）从行业上讲，材料、电信服务、能源等传统行业出现了非常明显的下滑，

下滑幅度都在25%以上；但医疗保健、信息技术、金融等较新的行业依然在较快增长，增速都在15%

左右，另外可选消费、日常消费、房地产也都有10%左右的增长，与宏观上的数据相符合。总体来

看，财报向好对美股是很大的推动，但是其内部仍然有很多结构性的特点。对于美股的未来走势，

我们仍然持比较乐观的看法。 

4、鲍威尔出席国会听证会 

近日鲍威尔出席国会听证会，发表了对货币政策问题的看法。总结下来有如下几点： 

1）只要美国经济保持在正轨，当前的货币政策立场可能仍然适当。也就是说，利率水平可能

会一直维持到明年年底，低利率、低通胀和低经济增速已成为美国经济的常态；2）美联储的政策是

基于对经济数据的分析，政治因素对美联储的政策决定没有任何影响，特朗普所寻求的负利率并不

适合当前经济持续增长、劳动力市场强劲和通货膨胀稳定的经济环境；3）美国经济不能仅仅依靠

货币政策，在任何经济低迷的时期，都需要财政政策来支持经济。但目前长期联邦预算正走在一条

不可持续的道路上，这可能削弱财政政策在经济衰退中提供帮助的意愿和能力。最新公布数据显示，

截至9月30日的2019财年，美国政府赤字为9844亿美元，比2018年增加26%；在10月份，政府支出

也达到了创纪录的3800亿美元，比去年同期增长7.8%；4）美国金融系统面临的整体脆弱性“仍处

于中等水平”。一些资产类别的投资者风险偏好有所上升，企业的债务负担处于历史高位，但家庭

债务与收入之比相对于危机前的水平较低，而且近年来一直在逐步下降；5）气候变化是重要的问

题，但并非美联储的职责所在。美联储要求金融公司具备韧性，包括具备应对极端天气的能力。总

体来看，鲍威尔的证词依然在强调不降息、政策独立性和财政配合这三项，与之前所表达的观点基

本一致。 

5、特朗普弹劾案出现新进展 

特朗普弹劾案13日迎来首场公开听证会，之前的两位证人威廉·泰勒和乔治·肯特也出庭作证，

与之前的证词基本一样。特朗普弹劾案起源于特朗普与乌克兰总统的通话，特朗普要求乌克兰总统

调查民主党总统竞选人乔·拜登及其儿子亨特。9月24日美国众议院启动弹劾调查，10月31日众议

院投票通过关于弹劾调查程序的决议案。按照程序，国会众议院下属几个委员会负责弹劾调查，之

后将案件提交至众议院司法委员会，若认定调查充分，众议院全院将进行表决，只要有一项弹劾条

款获得简单多数支持，案件便会移交参议院；如三分之二参议员认定总统有罪，总统则被解职。目

前大部分观点还是认为，弹劾条款很可能会在由民主党人控制的众议院通过，但在参议院通过的可

能性不大，因为目前参议院共和党人士对弹劾调查均持反对态度，因此弹劾调查更像是为明年大选

举行的“公关战”。 
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