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美国 2 月零售消费环比-3%、弱于彭博一致预期的-0.5%；2 月零售季调同
比仍然强劲（+6.3%、前值+7.4%）。第四轮财政刺激下，1 月零售大幅跳
升可能部分“透支”了 2 月消费，但也显示刺激效果传导的速度之快。所
以，随着 3 月第五轮更高额的转移支付到位，消费有望再次再次跳升。如
我们在《美国参议院通过 1.9 万亿新增刺激》（20210307）中所述，美国疫
苗接种速度已达预期目标、全民接种覆盖率超过 30%，部分州逐步放松防
疫管制措施，服务业有望更快重启。同时，1.9 万亿美元纾困方案正式获签
署，对居民直接转移支付力度显著超过去年二三季度、美国居民最快在 3

月份即可领取 1400 美元/人现金支票，这有望带动居民收入增速、超额储蓄
和消费动能短期加速上行。往前看，消费增长后劲充分，服务业价格回升推
动核心通胀加速上行可期。 

 

2 月份，家具（-3.8%）、建材（-3%）、运动商品（-7.5%）、日用品商场（-5.4%）
销售环比跌幅相对较大，而反映出行需求的加油站（+3.6%）环比连续第三
个月有较明显正增长（括号中为当月环比增速）。随着疫情较去年 Q4 明显
缓和，高频指标显示欧美国家出行活动回暖。截至 3 月 12 日，美国酒店入
住率上行至 49%（去年低点 20%左右，今年年初 40%左右）；美国航空客
运量（人次）从今年 1 月下旬的低点持续回升，同比也修复至-43%（今年
2 月初为-65%）。考虑到住宿、餐饮、交通等指标距离疫情前正常水平尚有
不小差距，从 3 月开始往后，相关可选消费修复空间仍然较大。 

 

今年 1 月份，美国居民收入同比增长 13.1%（前值 3.7%；去年 4 月份为当
年高点、增速 14.3%），其中财政转移支付当月对收入的正向同比拉动率达
到 13.6%；1 月份居民储蓄率回升到 20.5%（去年全年均值 16%，2010-19

年均值 7.3%）。本轮 1.9 万亿美元纾困计划规模更高于我们在《美国增长或
将呈“过热”之势》（20210224）中所述的“高端”情形，叠加此前的 9000

亿美元刺激，有望在弥补居民家庭收入缺口以外、产生大幅“超额”补贴，
拉动居民收入跳升；叠加前期积累的大量超额储蓄，美国财政刺激的溢出效
应或将拉动其进口高增长及贸易逆差大幅走阔，由此推升全球美元供应、
全球总需求和通胀水平。 

 

随着利率上升、通胀预期上行斜率有所放缓、但增长预期仍在继续上修，
实际利率或跟随名义利率走高。截至 3 月 16 日，10 年期美债利率达到 1.6%

左右，3 月初以来累计上行接近 20bp；而 TIPS 隐含通胀预期在 1-2 月份快
速走高之后（伴随着同期全球大宗商品价格上涨），3 月以来上行速率有所
放缓。增长预期上行速率开始超过通胀、实际利率跟随名义利率上行，最近
一个月，10 年、30 年期实际利率升幅均在 40bp 左右。往前看，我们预计
美国通胀从“预期”转入“现实”，消费需求短期反弹幅度大于服务业供给、
可能带动核心 PCE 进一步走高。而实际利率尽管上行较快，但距离
2019-2020 上半年水平仍相去甚远，对地产周期等方面的制约暂不太大。 

 

风险提示：海外疫情控制不及预期；全球经济重启慢于预期。 
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图表1： 美国 2 月零售消费环比回落、但增长仍有后劲 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表2： 出行活动环比连续修复 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 美国居民储蓄率去年 Q4 明显反弹 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

3,000

4,000

5,000

6,000

19-06 19-10 20-02 20-06 20-10 21-02

（亿美元）
美国零售总额: 季调 美国零售总额: 季调同比（%，右轴）

季调环比 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04

  零售及食品服务销售总额 -3.00 7.60 -1.30 -1.08 -0.05 1.72 1.40 1.12 8.55 18.28 -14.71

     家具和家用装饰店 -3.80 12.90 -0.70 -1.10 0.20 0.14 2.42 2.15 39.02 77.07 -48.92

     电子和家用电器店 -1.90 16.70 -6.80 -3.49 1.09 -1.96 0.13 19.36 38.47 24.64 -43.41

     建筑材料、园林设备及物料 -3.00 4.90 -0.30 1.13 0.13 0.37 2.61 -1.90 1.09 12.77 -2.17

     食品和饮料店 0.00 2.40 -1.60 1.56 -0.71 -0.01 -1.35 0.35 -1.59 2.17 -12.86

     保健和个人护理 -1.30 2.30 1.00 -0.74 -0.71 1.11 -0.07 4.33 7.20 3.09 -14.58

     加油站 3.60 5.90 7.50 -2.41 -0.16 1.83 0.85 4.53 15.01 12.04 -24.46

     服装及服装配饰店 -2.80 6.00 2.50 -6.82 -3.36 15.37 2.81 2.66 99.73 180.12 -73.48

     运动商品、业余爱好、书 -7.50 10.30 -1.70 -0.59 -0.82 7.68 -6.84 -5.45 27.80 77.64 -34.01

     日用品商场 -5.40 10.40 -2.40 -0.97 -1.13 3.24 -0.51 -0.04 2.97 5.99 -13.63

     无店铺零售业 -5.40 16.80 -8.20 0.19 2.44 -2.05 4.58 0.36 -2.76 7.72 9.37

     食品服务和饮吧 -2.50 9.10 -4.84 -3.99 -0.50 2.37 4.18 4.16 27.16 31.29 -34.32

  机动车辆及零部件 -4.20 5.00 1.80 -1.66 0.01 3.14 1.07 -0.61 9.05 48.30 -12.22
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图表4： 财政转移支付对居民收入拉动效应大幅回升 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险提示 

海外疫情控制不及预期；全球经济重启慢于预期。 
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