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美国 4 月零售销售走弱预示消费支出将下行 
 
主要结论： 

 

一、 美国零售销售转正为负，消费存下行压力 

 美国 4 月零售销售大幅低于预期。 

 加油站对零售销售数据形成提振，建筑材料、园林设备和物料店为主要拖

累。 

 工业生产数据中的消费品和商业工业生产数据下降，叠加 4 月零售销售中的

机动车辆及零部件销售数据的走弱，印证了美国消费整体趋弱。 

 4 月零售数据的大幅下滑，暗示 2Q19 美国消费者支出将保持低迷。 

 

二、 美国联储制造业、新屋开工和消费者信心均高于预期 

 美国 4 月新屋开工数超过预期：东北地区和中西部地区出现大幅回升，南部

和西部地区出现小幅回落。 

 联储制造业均高于预期：纽联储就业和新订单指数小幅回升，费城联储制造

业各分项指数有所分化。 

 美国 5 月密歇根大学消费者信心指数创 15 年来新高：当前状况指数几乎没

有变化，远低于 2018 年 3月创下的周期性峰值。 

 

三、本周重点关注美联储货币政策纪要、成屋销售和欧元区制造业 PMI初值 

 财经事件：美联储公布 4 月货币政策会议纪要和欧洲议会换届选举（5 月 23-

26 日各国举行投票）。 

 财经数据：美国 4 月成屋销售年化总数(万户)、欧元区制造业 PMI 初值、德

国 5 月 IFO商业景气指数、美国 4月耐用品订单月率初值(%)。 

 

风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积； 

 中美贸易摩擦加剧，令全球贸易壁垒上升，推升“滞涨”风险； 

 新兴市场动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 美国零售销售转正为负，消费存下行压力 

 

美国 4 月零售销售大幅低于预期。5 月 15 日晚间公布数据显示，美国 4 月零售

销售环比下跌 0.2%，远低于预期的上升 0.2%和前值的 1.7%，创今年 2 月以来

最低，也是连续三个月中第二个月走低；美国 4 月零售销售（除汽车）环比

0.1%，低于预期 0.7%和前值 1.2%上修至 1.3%；美国 4 月零售销售（除汽车与

汽油）环比-0.2%，也创今年 2 月以来最低，低于预期 0.3%，并低于前值 0.9%

上修至 1.1%。 

加油站对零售销售数据形成提振，建筑材料、园林设备和物料店为主要拖累。

从细分种类看，13 个主要零售类别中，有 5 个种类数据显示上涨，主要是汽油

销售环比大幅增长 1.8%，但也低于前值大幅上涨的 3.3%；食品服务和饮吧环比

增长 0.23%，但也低于前值上升的 1.0%；机动车辆及零部件店环比下降 1.1%，

大幅低于前值上升的 3.2%；电子和家用电器环比下降 1.3%，低于前值上升的

1.2%；建筑材料、园林设备及物料店环比下降 1.9%，大幅低于前值上升的 0.8%。 

工业生产数据中的消费品和商业工业生产数据下降，叠加 4 月零售销售中的机

动车辆及零部件销售数据的走弱，印证了美国消费整体趋弱。上周三公布的其

他数据也突显了经济活动的放缓。制造商(尤其是汽车行业的制造商)消化未售

出商品的库存，导致 4 月工业生产出现下降。分类数据显示，美国 4 月工业产

出月率下降 0.5%，低于预期的 0%和前值的-0.1%；其中消费品环比下降 1.2%，

低于前值上升的 0.4%；商业设备环比下降 2.1%，低于前值上升的 0.7%；建筑

环比下降 0.7%，低于前值上升的 0.1%。另外，美国 4 月产能利用率有所下降，

现值为 77.9%，低于预期的 78.7%和前值 78.8%；其中制造业产能利用率下降至

78.1%，低于前值的 78.6%。随着 1.5 万亿美元减税计划的刺激效果逐渐消退，

美国的经济增速正在放缓；外加特朗普与中国之间不断升级的贸易战，引发了

美国股市的下跌，也损害了商业信心，促使企业削减了设备支出。另外，前期

美联储的不断加息，抬高了美国的实际利率，也对美国私人部门投资形成负面

影响。几个方面因素的叠加，意味着美国经济走弱的方向，正在变得更加确定。  

4 月零售数据的大幅下滑，暗示 2Q19 美国消费者支出将保持低迷。美国 4 月零

售销售出现预期外的下滑，可能部分受到天气因素的影响。中西部的洪水等自

然因素的影响，导致零售销售出现了短暂的下行。但跟踪美国销售的领先指标

来看，二季度美国消费者支出可能将进一步下行。首先，美国的薪资增速并没

有出现大幅上行，这将对居民的消费能力形成约束。第二，美股的下行也对美

国居民资产形成影响，因美国居民接近 50%的资产在资本市场，股市下跌将对

居民财富形成负面影响，从而影响消费。第三，中美贸易摩擦的升温，带来的

关税上升，最终也将对美国消费形成向下的拖累。第四，尽管 5 月密歇根大学

消费者信心指数较高，但其他消费者信心指数并没有明显变化，预示中长期信

心的指标——美债期限利差反而进一步走向倒挂。综合来看，美国的消费者支

出趋势性向下的方向并没有发生变化，反而有可能在 2Q19 的后半段加速走软，

这势必对美国经济形成较大的负面影响。 
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图表 1：美国零售销售分项占比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 2：05/13-05/17 周国内货币市场利率变化情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：消费品和商业设备工业生产环比下降  图表 4：消费品和商业设备工业生产同比下降 

 

 

 

来源：Wind 资讯，国金证券研究所  来源：Wind 资讯，国金证券研究所 
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二、美国联储制造业、新屋开工和消费者信心均高于预期 

 

1 . 美国 5月联储制造业均高于预期 

 

美国纽约联储 5 月 15 日晚间公布数据显示，美国 5 月纽联储制造业指数为 17.8，

预期为 8，前值为 10.1。就业和新订单指数小幅回升。数据显示，分类项下美

国 5 月纽约联储制造业新订单指数小幅升至 9.7，好于前值 7.5；美国 5 月纽约

联储制造业就业指数大幅升至 17.8，好于前值 10.1；但制造业物价获得指数小

幅跌至 12.4，低于前值 14。 

 

据费城联储 5 月 16 日公布的数据显示，美国 5 月费城联储制造业指数为 16.6，

高于预期 9 和前值 8.5，费城地区制造业持续增长。费城联储制造业各分项指数

有所分化。分类数据显示，当月发货量和新订单指数本月出现相反方向，新订

单指数为 11，低于前值 15.7，表明订单小幅收缩；装船指数为 27.6，高于前值

18.4，表示发货量大幅增长；就业指数为 18.2，为五个月来的最高点，表明就业

人数持续增加；物价支付指数为 23.1，略高于前值 21.6；物价获得指数为 17.5，

为 17 个月以来的最低点，表明投入价格增速略有增加而销售价格上涨有所放缓；

库存指数-3.1，出现四个月以来的首次负面数据。 

 

2 . 美国 4月新屋开工数超过预期 

 

4 月 16 日晚间公布数据显示，美国 4 月新屋开工 123.5 万户，前值（调整后）

116.8 万户，为 2018 年 12 月以来最高水平，超过预期 120.5 万户，相比 3 月的

数量增长 5.7%。 

 

东北地区和中西部地区出现大幅回升，南部和西部地区出现小幅回落。其中东

北地区增长 84.6％，达到 14.4 万套，中西部地区增长 42％，达到 18.6 万套；南

部地区降低 5.7%，降至 58.1 万套，西部地区降低 5.5%，降至 32.4 万套。单户

住宅占住房市场的最大份额，4 月份增长 6.2％，达到 85.4 万套；多户住宅分部

也增长 4.7％，达到 38.1 万套。营建许可方面，美国 4 月营建许可 129.6 万户，

前值 128.8 万户，略高于预期值 129.5 万户，相比 3 月的数量增长 0.6%，高于市

场预计增长的 0.5％。多户住房许可增加 8.9％，达到 51.4 万，而单户住宅许可

下降 4.2％，降至 78.2 万。西部和中西部地区的许可有所上升，西部增加 5.3%，

中西部增加 2.2%；但东部地区下滑 4%，南部跌近 12%。前期持续低迷的建筑

业在 4 月开始反弹，但劳动力和材料成本不断上涨的外部约束，未来走向如何

尚不明朗。 

 

3 . 美国 5月密歇根大学消费者信心指数创 15年来新高 

 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值为 102.4，高于预期与前值的 97.2。其

中，当前状况指数为 112.4，略高于前值的 112.3；消费者预期指数为 96，远高

于前值的 87.4。 

 

现况状况指数几乎没有变化，远低于 2018 年 3 月创下的周期性峰值。虽然消费

者对整体经济前景的看法要好得多，近期和长期经济前景均达到 2004 年以来的
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最高水平，但这大多是在与中国的贸易谈判破裂之前录得的，目前中国也提高

关税税率作为回应。自发提及关税不利的情况在 2018 年 7 月达到 35%的峰值，

到 2019 年 5 月初，这一比例下降至 16%，7 月份的峰值对应最初的关税征收。

可以肯定的是，关税对消费者信心的负面影响在过去一周有所上升，并可能在

5 月底和 6 月进一步上升。相较而言，那些对于关税对经济和定价的影响持负

面看法的人对预期指数的看法更低 25 个百分点。即使不考虑关税对价格的直接

影响，关税上涨也可能导致更普遍的信心丧失，从而进一步降低消费者支出的

速度。 

图表 5：海外宏观数据跟踪和简评 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12423
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