
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2020年12月17日  
 
  

朱洵 SAC No. S0570517080002 
研究员 SFC No. BQK711 

021-28972070 
zhuxun@htsc.com 

易峘 SAC No. S0570520100005 
研究员 SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 年底前财政扩张加速落地》2020.12 

2《宏观: 11 月增速再上台阶，4QGDP 增长或超
预期》2020.12 

3《宏观: FOMC 前瞻：货币政策保持现有宽松基
调》2020.12  

 

 美国零售增速暂时回落 
我们认为 11 月美国零售消费的环比回落符合季节性，重点仍关注 12 月圣
诞节拉动相关消费情况、美国新一轮财政刺激能否尽快落地、疫苗能否如
期量产接种。美国 11 月零售消费季调同比+4.1%（前值+5.5%），季调环
比-1.1%、低于彭博一致预期的-0.3%。季节性来看，2010-19 年间，除两
个年份外，其余年度 12 月份零售消费环比均较 11 月上行。结合近期我国
往美国出口贸易较强表现来看，预计美国 12 月零售大概率较 11 月环比反
弹、圣诞季消费需求继续释放。 

 

美国二次疫情规模扩大，对 11 月消费需求产生一定扰动。汽车销售当月
有所降温，但建材销售仍然旺盛，或反映地产新开工需求仍然较高。在新
一轮财政补贴暂时搁浅的背景下，食品等必选消费对整体的拉动有限；二
次疫情影响下，餐厅上座率下降，线下零售受到冲击。 

 

我们核心关注的仍是今年年末~明年 Q1，疫苗能否如期实现量产接种、以
及美国新一轮财政刺激能否落地，如这两项利好兑现，一系列市场和政策
环境因素仍有望对美国消费起到较强支撑。美国居民储蓄率虽然回落，但
目前仍高于往年同期（今年4月份高点达到 33.6%，2019全年均值为 7.5%，
10 月份仍有 13.6%）。美国两会接近就 9000 亿美元左右的新一轮抗疫财政
刺激达成一致、但仍需国会投票通过。顺利的话，新一轮财政刺激有望在
今年末~2021Q1 落地，参考今年二三季度，财政转移支付将对居民收入和
消费起到较强支撑。 

 

疫苗量产有望改善居民风险偏好、刺激消费信心、提振市场价格预期、改
善企业现金流和盈利预期，对汽车、服装等可选消费起到较强拉动效应。
考虑高频的餐饮、航空、出行等指标同比跌幅仍然较大，若服务业加快重
启，美国零售消费环比有望回到正增长、同比上行空间更大。美国 11 月制
造业 PMI 显示在手订单/物价/外贸继续回升，新订单和产出 PMI 连续 5 个
月高于 60%，疫苗量产或成为加速制造业周期回升的强心针。 

 

如我们在《疫苗量产在望点燃经济重启预期》（2020/12/01）中所述，二次
疫情对欧美工业生产的影响大于消费，海外供需缺口短期扩大，短期继续
利好部分生产重启较好的国家（中日韩等）的出口、中期拉动目前处于底
部的库存回补、长期推动设备周期回升。截至 11 月数据，零售商销售同比
已连续 4 个月转正，但制造商和批发商销售同比仍负增长。零售消费有望
通过库存、进货路径传导，持续拉动批发商、制造厂商的补库和生产需求。
目前美国待售住房和汽车库存均处于近五年来的低位，补库需求仍然突出。 

 

风险提示：二次疫情和疫苗量产应用的不确定性、美国经济复苏弱于预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e65e0661-80c1-46ff-96f9-bb94f4895276.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a709f02c-fe28-464e-b992-853cf0528a89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a709f02c-fe28-464e-b992-853cf0528a89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e80fe4ab-cb3c-4152-bb07-24eb009bec0a.pdf
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图表1： 受二次疫情影响，11 月美国零售表现平淡 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 建材销售的较强表现或说明地产新开工强势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 主要项目销售与整体零售消费同比增速的对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 美国居民储蓄率虽然回落，但仍高于往年同期 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表5： 财政转移支付对美国居民收入的拉动效应仍然存在 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

二次疫情和疫苗量产应用的不确定性、美国经济复苏弱于预期。 
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（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

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_772


