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 补贴退潮下美国零售超预期的启示 
美国 9 月零售数据点评 
北京时间 10 月 16 日晚间，美国商务部公布美国 9 月零售销售季调环比
+1.9%，显著高于彭博一致预期的+0.7%，9 月季调同比达到+5.4%（前值
+2.8%）；9 月份核心零售销售（不含机动车辆）季调环比+1.5%，一致预
期为+0.4%。我们认为，美国服务业正在重启，居民消费、地产和汽车周
期均在修复过程中，当前较强的数据或具有一定延续性。受数据提振信心，
美国三大股指 10 月 16 日晚间盘中均走高。 

 

虽然对低收入家庭的抗疫补贴在 7 月 31 日后暂缓，有观点认为补贴退潮
后，消费或有所回落；但实际上，9 月零售（经季调）绝对值仍比 7 月值
高出 2.5%、比疫情前的今年 1 月值高出 3.7%。补贴退潮下，美国零售数
据的韧性印证了我们此前“大选噪音难掩基本面恢复”的判断。结构数据
显示，可选消费加速修复。9 月服装和配件零售环比+11%（前值+1.4%）；
运动商品-音乐-书籍零售环比+5.7%（前值-7.4%）；机动车零售环比+3.6%

（前值+0.7%）。同比角度，建材物料和机动车销售表现较强，同比分别为
+19.1%（前值+16.6%）、及+10.9%（前值+4.5%）。建材销售的较强表现，
也与我们观察到的美国成屋销售、新开工等指标均显著向好的迹象相对应。 

 

我们认为，今年美国居民储蓄率上行，风险偏好正逐渐修复，叠加股市财
富效应加持，有望支持总体消费增长。疫情影响了居民未来收入预期、使
得储蓄倾向增强，上半年美国居民储蓄率创下历史新高（4 月份高点达到
33.6%，8 月份最新值仍有 14.1%）。随着经济逐渐重启、美国新冠疫情累
计/滚动死亡率平缓回落，居民消费偏好正逐渐修复。同时，美国居民资产
配置中股市占比较高，今年美股的较强表现，或也体现为股市资产增值的
财富效应，对可选消费（旅游/汽车/住房改善/服装/电子产品等）和个人投
资产生支撑。 

 

往前看，近期可选消费，尤其汽车、服装等可能随着经济重启继续修复。
此后可能推出的对低收入群体的后续财政补贴，也有望托底必选消费。在
疫情较为严重的上半年，财政救助主要支持的是中低端必需消费；随着经
济逐步重启、对经济的预期好转，美国住房、汽车、服装等方面开支开始
回暖。我们认为这一趋势的转变具有一定延续性，因为疫情主要冲击的是
中低收入人群的收入增长预期，而对高净值人群影响相对有限。在大选结
果落定后，新一轮抗疫财政救助方案或有望出台，继续托底必选消费。 

 

除零售消费外，数据显示美国私营部门投资也在走上复苏轨道。9 月末公
布的美国 ISM 制造业 PMI 显示产品库存去化、在手订单回升，新订单和产
出 PMI 均高于 60%。8-10 月数据显示，美国成屋和汽车库存呈现加快去
化、而新屋开工与抵押贷款申请同步回暖，或预示一轮新的补库需求正在
酝酿中。在美国出口尚未恢复、政府部门投资受财政压力掣肘的背景下，
消费和私人部门投资的回暖，有望对美国经济增长预期起到正面提振效应。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，美国经济复苏不及预期；
美国大选结果的不确定性，带来政策、经济环境等方面的不确定性。 

相关研究 
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图表1：  9 月美国零售环比表现强于市场一致预期，季调同比高于前值 2.6 个百分点 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 结构数据显示，可选消费正在加速修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 从同比角度，建材物料和机动车销售表现较强 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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（亿美元） 9月零售绝对值仍比7月值高出2.5%、比疫情前的今年1月值高出3.7%

美国零售总额: 季调
美国零售总额: 季调同比（%，右轴）

美国零售及食品服务销售额季调环比 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01

  零售及食品服务销售总额 1.91 0.57 1.12 8.55 18.28 -14.71 -8.22 -0.44 0.79

     零售和食品服务(不含机动车辆及零部件) 1.47 0.54 1.58 8.42 12.31 -15.19 -3.81 -0.46 0.80

       家具和家用装饰店 0.50 2.09 2.15 39.02 77.07 -48.92 -22.07 -0.06 4.03

       电子和家用电器店 -1.61 0.44 19.36 38.47 24.64 -43.41 -17.56 -1.27 0.77

       建筑材料、园林设备及物料店 0.63 2.43 -1.90 1.09 12.77 -2.17 0.69 -1.79 3.40

       食品和饮料店 0.02 -1.35 0.35 -1.59 2.17 -12.86 26.86 -0.09 -0.21

       保健和个人护理 1.68 -0.54 4.33 7.20 3.09 -14.58 5.15 -0.04 0.83

       加油站 1.47 0.86 4.53 15.01 12.04 -24.46 -16.51 -2.95 -0.60

       服装及服装配饰店 10.96 1.43 2.66 99.73 180.12 -73.48 -48.67 -1.64 -0.62

       运动商品、业余爱好物品、书及音乐 5.75 -7.37 -5.45 27.80 77.64 -34.01 -17.23 0.24 0.69

       日用品商场 1.79 -0.43 -0.04 2.97 5.99 -13.63 8.50 -0.11 0.54

       杂货店零售业 1.05 1.32 4.15 21.97 19.76 -25.80 -13.87 -0.89 4.34

       无店铺零售业 0.46 0.24 0.36 -2.76 7.72 9.37 4.99 1.21 0.90

       食品服务和饮吧 2.07 4.30 4.16 27.16 31.29 -34.32 -30.04 -0.30 0.92

   机动车辆及零部件 3.60 0.69 -0.61 9.05 48.30 -12.22 -25.88 -0.38 0.76

美国零售及食品服务销售额季调同比 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01

美国销售总额（含批发/零售/制造商） -0.42 -1.01 -4.17 -11.67 -18.41 -5.04 1.28 2.07

    零售及食品服务销售总额 5.36 2.77 2.70 2.23 -5.55 -19.86 -5.59 4.48 4.87

      零售和食品服务(不含机动车辆) 3.99 2.23 1.71 0.78 -6.71 -16.64 -0.97 4.12 4.43

          家具和家用装饰 4.61 5.11 2.51 0.35 -27.64 -59.06 -19.31 4.99 6.33

          电子和家用电器 -6.44 -3.85 -6.01 -19.63 -42.18 -53.27 -18.06 0.30 0.16

          建材园林物料 19.06 16.56 15.91 19.58 18.60 3.35 5.97 5.47 1.17

          食品和饮料 10.46 9.58 11.12 11.99 14.61 12.30 29.21 3.71 1.45

          保健和个人护理 5.31 3.74 4.15 -0.77 -7.58 -9.62 5.50 0.40 1.07

          加油站 -13.34 -14.91 -16.78 -19.20 -31.30 -39.32 -18.09 1.61 9.60

          服装 -12.46 -21.20 -22.77 -24.26 -61.90 -86.46 -49.14 0.75 1.97

          运动/玩具/书/音乐 14.37 9.02 17.43 21.62 -3.68 -45.03 -15.65 2.10 2.82

          日用品商场 4.34 2.06 2.15 2.79 0.01 -5.99 9.28 2.22 1.50

          食品杂货店 9.58 8.59 10.53 11.31 14.21 13.04 30.85 3.78 1.47

          无店铺零售业 23.81 22.85 23.52 23.68 29.00 22.68 14.31 8.55 8.30

          食品服务和饮吧 -14.45 -15.69 -19.30 -22.09 -38.11 -52.39 -27.04 5.05 6.39

      机动车辆及零部件 10.88 4.87 6.71 8.12 -0.88 -32.93 -24.05 5.91 6.64
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图表4： 上半年美国居民储蓄率一度创下历史高点 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 财政转移支付对美国居民收入形成拉动效应 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 美国新屋销售、开工、抵押贷款申领等地产相关指标表现强势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 美国汽车库存正加快去化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美国制造业 PMI 结构显示产品库存去化、在手订单回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，美国经济复苏不及预期；美国大选结果的不确定性，

带来政策、经济环境等方面的不确定性。 
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汽车库存：同比（右） 美国汽车库存（季调，辆数）

美国PMI 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09

美国:ISM非制造业PMI 57.80 56.90 58.10 57.10 45.40 41.80 52.50 57.30 55.50 54.90 53.90 54.70 52.60

美国:ISM制造业PMI 55.40 56.00 54.20 52.60 43.10 41.50 49.10 50.10 50.90 47.80 48.10 48.30 47.80

    新订单 60.20 67.60 61.50 56.40 31.80 27.10 42.20 49.80 52.00 47.60 47.20 49.10 47.30

    产出 61.00 63.30 62.10 57.30 33.20 27.50 47.70 50.30 54.30 44.80 49.10 46.20 47.30

    就业 49.60 46.40 44.30 42.10 32.10 27.50 43.80 46.90 46.60 45.20 46.60 47.70 46.30

    供应商交付 59.00 58.20 55.80 56.90 68.00 76.00 65.00 57.30 52.90 52.20 52.00 49.50 51.10

    自有库存 47.10 44.40 47.00 50.50 50.40 49.70 46.90 46.50 48.80 49.20 45.50 48.90 46.90

    客户库存 37.90 38.10 41.60 44.60 46.20 48.80 43.40 41.80 43.80 41.10 45.00 47.80 45.50

    订单库存 55.20 54.60 51.80 45.30 38.20 37.80 45.90 50.30 45.70 43.30 43.00 44.10 45.10

    物价 62.80 59.50 53.20 51.30 40.80 35.30 37.40 45.90 53.30 51.70 46.70 45.50 49.70

    新出口订单 54.30 53.30 50.40 47.60 39.50 35.30 46.60 51.20 53.30 47.30 47.90 50.40 41.00

    进口 54.00 55.60 53.10 48.80 41.30 42.70 42.10 42.60 51.30 48.80 48.30 45.30 48.10
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