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美国7月零售增速显著放缓 

■ 零售销售水平已回到疫情前的峰值之上 

■ 但7月零售增幅大幅放慢，环比仅增长1.2% 

■ 汽车销售在经历两个月的强劲增长后已失去动力 

 

新看点。8月14日，美国商务部普查局公布了7月零售销售报告。美国零售

和食品服务销售额环比增长1.2%（同比2.7%），低于市场预期的2.1%。核

心零售销售（除汽车外）上升1.9%，超出市场预期的1.3%。其中，控制组

环比增长1.4%（市场预期：0.8%）。这些数据再次验证了我们先前的观

点，即再度爆发的疫情将令正在进行的复苏放缓，但不至于使复苏出现逆

转。截至7月份的3个月总零售额同比下降0.2%，显示自经济重启以来的总

零售额已与一年前的水平相当。   

 

经历了2个月的强劲复苏后出现显著放慢。这份报告中最值得关注的是，汽

车销量的飙升已明显失去动力。经历过2个月的飙升后（5月份：48.2%；6

月份：6.1%），7月汽车零售额环比下降1.2%。由于7月份汽车总销售辆数

仍环比攀升11.3%，我们估计，最近汽车总销量的增长可能主要来自非零售

购车和企业需求，而不是零售，这似乎与封锁刚解除后的情况完全相反。

总体而言，整体零售销售目前比2月疫情爆发前的水平高出了1.7%，这绝对

不是一个负面的数字。 

 

其他方面，电子产品零售额环比上涨22.9%（6月：37.6%），汽油环比上

涨6.2%（6月：14.8%），服装和配件环比仅上涨5.7%（6月：98.8%），

医疗保健用品环比上涨3.6%（6月：6.9%）。然而，除医疗保健品外，上

述四个主要零售销售板块都低于疫情爆发前的水平。此外，7月非店内零售

额反弹0.7%，此前6月份为下跌2.1%，再之前则连续四个月出现增长，这

表明消费者再次开始增加网上购物，这可能是由于疫情再度爆发。 

 

餐饮服务业的复苏也明显放缓。我们之前预计，餐饮服务增长放缓是不可

避免的，因为没有可供广泛大众获得的疫苗，这类服务所需的人与人之间

密切接触仍会给消费者带来健康风险。7月份，餐饮服务业环比仅增长

5.0%，与6月份26.7%的增幅相比大幅减速，而且仍比2月份的水平低

20%。剔除餐饮服务业，7月控制组的增速实际上超出了市场的预期，现在

比新冠疫情之前的水平高出了7.3%。话虽如此，但考虑到几个人口最多的

州上个月在疫情再次爆发时重新实施了地方封锁，餐饮服务的5.0%增长仍

然是一个相当可观的数字。 

 

我们的观点。餐饮服务、汽油和服装分项的跌幅被汽车、非店内零售、建

材和运动商品的增幅所抵消，拉动整体零售销售恢复到疫情前高峰之上的

水平。展望未来，我们认为最新数据显示，零售销售增速确实在新一轮疫

情爆发期间出现来了放缓趋势，但这在经济复苏进行到某个阶段后是不可

避免的，特别是在经过两个月的稳定增长之后。我们认为近期最大的风险

是大幅削减每周600美元的失业救济是否会严重抑制8月份的消费支出，但

最新的密歇根大学消费者信心调查结果令我们有些许放心。 
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图表 1：名义零售额变化  图表 2：名义零售额 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部  资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部 

 

图表 3：零售业部分分项目前依旧显著低于疫情爆发前

的水平，特别是餐饮服务业 

 图表 4：7 月非店内和汽车零售均呈现出与 6 月相反的

变化 

 

 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部  资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述

每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。

招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款所容许外，招商证券的产

品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未
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重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表达
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