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繁荣的顶点？美国消费，能走多远 
 
疫后刺激政策及就业高景气推动下，美国居民消费持续“繁荣”。眼下，政策退

潮大势所趋，就业市场景气犹在，消费“繁荣”能否延续？最新梳理，供参考。 

 

 美国名义消费的“表象”？商品消费维持高位，服务消费修复相对滞后 

整体来看，美国 4 月私人消费支出及零售销售数据，表现都非常强劲。2020 年

疫情爆发后，美国私人消费一度遭受重创，名义同比增速一度跌至-16.1%。伴随

着美国政府对居民实施大规模财政补贴，以及疫情对经济的影响趋于弱化，美国

4 月私人消费复合增速升至 6%，远超近 10 年均值的 3.9%。同时，另一重要的

消费指标，零售销售复合增速在 4 月升至 10.6%，也远高于近 10 年均值水平。 

分结构来看，商品消费维持高位，服务消费修复相对滞后。商品方面，耐用品消

费复合增速回落至 13.3%，依然处于高位，非耐用品消费复合增速为 8.1%，同

样维持高位。其中，除了家电等个别商品，绝大部分商品消费都非常亮眼。相比

商品，服务消费复合增速“仅为”4.1%、修复明显滞后。分行业来看，医疗护理

等消费已经超过疫情前水平，但餐饮住宿、娱乐消费等尚未修复至疫情前水平。 

 美国实际消费的“真相”？商品消费自高位回落，服务消费维持弱复苏 

从历史上来看，美国名义、实际消费走势基本一致，但近期出现明显分化。美国

通胀读数的持续高企，很明显干扰了名义、实际消费之间走势的稳健关系，导致

二者出现了明显分化。在剔除了通胀因素后，美国 4 月实际消费复合增速录得

2.5%，略超疫情前 10 年均值水平。零售销售方面。在剔除了通胀因素后，美国

4 月零售销售实际同比增速也仅为 2.3%，同样略超疫情前 10 年均值水平。 

分结构来看，实际商品消费已从高位回落、但依然高企，服务消费维持相对弱复

苏态势。通胀高企下，美国 4 月耐用品实际消费复合增速 9.5%，仍高于疫情前

10 年均值水平的 6.1%，汽车、建材等复合增速均处于历史低位。非耐用品方

面，复合增速录得 4.1%，也高于疫情前 10 年均值水平的 2.1%。相比起商品消

费从高位回落，4 月实际服务消费复合增速仅录得 0.9%，维持相对弱复苏态势。 

 美国消费将何去何从？服务消费“挑大梁”，通胀的“侵蚀效应”需警惕 

居民薪资提升与就业修复超预期，以及场景修复下，服务消费增长可期、有望支

撑整体消费，但需留意服务通胀压力继续累积。作为美国服务消费的领先指标，

居民薪资提升与就业修复，持续超预期且已进入良性循环。疫情退潮背景下，休

闲娱乐等服务消费的能否在出行旺季获得明显提振，也将是检验消费成色的“试

金石”。但需留意的是，服务消费需求复苏，或将带来通胀压力的进一步释放。 

刺激退潮及加息背景下，耐用品消费前臵或行近尾声；非耐用品消费或维持平

稳，但需警惕通胀的“侵蚀效应”。疫后美国耐用品消费前臵特征显著，“超额”

消费或超 4300 亿美元，相当于 2019 年耐用品消费的近 3 成。刺激退潮及加息

背景下，汽车等利率敏感型耐用品的需求，或将受到抑制。非耐用品方面，刚性

需求或将支撑消费平稳，但需警惕高通胀对非耐用品的“侵蚀效应”加剧凸显。 

 

风险提示：美国服务消费修复不及预期；单月数据统计波动较大。  
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1、周度专题：繁荣的顶点？美国消费，能走多远 

疫后刺激政策及就业高景气推动下，美国居民消费持续“繁荣”。眼下，政策退
潮大势所趋，就业市场景气犹在，消费“繁荣”能否延续？最新梳理，供参考。  

 

1.1、美国名义消费的“表象”？商品消费维持高位，服务消费修复相对滞后 

整体来看，美国 4 月私人消费支出及最新的 4 月零售销售1数据，表现都
非常强劲。2020 年疫情爆发后，作为美国经济的“压舱石”，私人消费一度遭
受重创，名义同比增速一度跌至-16.1%。伴随着美国政府对居民实施大规模财
政补贴，以及疫情对经济的影响趋于弱化，美国私人消费复合增速

2
修复至 6%

的极高水平，远超近 10 年均值的 3.9%。与此同时，另一重要的消费指标，零
售销售复合增速在 4 月升至 10.6%，同样远高于近 10 年均值水平的 3.4%。 

图表 1：美国 4 月私人消费复合增速升至 6%  图表 2：美国 4 月零售销售复合增速升至 10.6% 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

商品方面，耐用品消费增速有所回落、但维持高位，非耐用品消费增速持
续修复。商品消费，可进一步拆分为耐用品、非耐用品消费，前者主要包括汽
车、家具、家电等使用年限一般超过 3 年的商品，后者主要包括食品、服装、
能源品等相对易耗的商品。具体来看，4 月数据显示，耐用品消费复合增速从
前期 20%的高点回落至 13.3%，依然处于高位；非耐用品消费复合增速高达
8.1%。商品消费持续扩张下的背景下，耐用品、非耐用品消费占私人消费比重，
分别从疫情前的 11%、20%增长至 13%、22%。 

 

 

 

 

                                                                 
1
私人消费是美国经济分析局对消费者支出的测度，是比零售销售更全面的消费者支出指标，也是 GDP 的最大组成部分（占比约 7 成）。

零售销售是美国商务普查局通过访问数千家零售商得到的调查数据，主要反映居民名义消费（主要是商品消费）的变化。 
2
 为剔除基数效应的干扰，2021 年及以后的数据均以 2019 年同期数据为基准，进而计算复合增速，下同。 
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图表 3：美国耐用品消费复合增速有所回落、但维持高位  图表 4：相比疫前，美国商品消费占总消费比重提升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

分结构来看，除了家电等个别商品，绝大部分商品消费都非常亮眼。零售
销售分项指标，主要反应美国居民在商品上的消费支出。分结构来看，机动车
辆及零部件店、无店铺零售业、日用品、加油站零售额较高，分别占总零售销
售比重为 20%、16%、12%、9%。基于零售销售数据来看，除了家电等个别
商品零售增速增速较低外，汽车、家具、服装、食品等绝大部分商品消费的复
合增速维持高位，基本上都处于历史百分位的 75%以上。 

图表 5：美国零售销售结构  图表 6：绝大部分商品消费复合增速都非常亮眼 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 7：除了家电，大部分耐用品零售表现强劲  图表 8：大部分非耐用品零售也表现强劲 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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美国商品消费同比（名义值）
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服务, 65%

美国居民消费结构（名义值）
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保健和个人护
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加油站, 

9%
服装及服装
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服务消费方面，医疗护理等服务消费已经超过疫情前水平，餐饮消费等尚
未修复至疫情前水平。前期疫情反复，明显干扰了服务消费修复进程。从 4 月
数据来看，相比起高达 9.9%的商品消费复合增速，服务消费复合增速“仅为”
4.1%、修复明显滞后。为了更全面地刻画服务消费，我们使用信用卡消费数据
去捕捉服务消费分项变化。信用卡消费数据显示，维修保养（家庭经营）、门诊
保健（医疗服务类）消费已经超过疫情前水平。餐饮消费等，因为室内口罩令
放开的相对较晚，相关消费活动尚未修复至疫情前水平。 

图表 9：美国居民服务消费结构  图表 10：美国服务消费修复明显滞后 

 

 

 
来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 

 

图表 11：门诊保健（医疗服务类）消费已超疫情前水平  图表 12：维修保养（家庭经营）消费已超疫情前水平 

 

 

 

来源：BEA、国金证券研究所  来源：BEA、国金证券研究所 
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图表 13：3 月 8 日，美国正式完全放开室内口罩令 

 
来源：US Gov、国金证券研究所 

 

1.2、美国实际消费的“真相”？商品消费自高位回落，服务消费维持弱复苏 

从历史上来看，美国名义、实际消费走势基本一致，但近期出现明显分化。
美国通胀读数的持续高企，很明显干扰了名义、实际消费之间走势的稳健关系，
导致二者出现了明显分化。在剔除了通胀因素后，美国实际消费水平并未如名
义统计值那样异常强劲，4 月实际复合增速录得 2.5%，略高于疫情前 10 年均
值水平的 2.2%。在剔除了通胀因素后，美国 4 月零售销售实际同比增速也仅为
2.3%，同样略超疫情前 10 年均值水平。 

图表 14：美国 4 月实际消费复合增速维持在 2.5%附近  图表 15：美国 4 月实际零售销售复合增速趋近与零 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

耐用品方面，通胀高企下，靓丽的名义数据背后，耐用品实际消费已大幅
回落。在剔除了通胀因素后，美国 4 月耐用品实际消费复合增速录得 9.5%，
较前期高点的 18.9%大幅回落，不过仍然高于疫情前 10 年均值水平的 6.1%。
从结构来看，与名义增速完全相反，家电、家具、汽车、建材等主要耐用品零
售额实际复合增速均大幅回落，分别处于历史百分位的 30%、28%、8%、5%。  

 

2 0 2 0 / 4 / 1 6
美 国 宣 布 分 阶 段 “重 启 ”美 国 经 济 的 指 导 方 针 。 允 许 疫 情 稳 定 的 各 州 分 三 阶 段

重 启 经 济 ， 并 由 各 州 州 长 决 定 将 何 时 取 消 居 家 令 等 限 制

2 0 2 0 / 4 / 2 4
佐 治 亚 州 率 先 宣 布 “ 重 启 ” 经 济 的 决 定 ， 允 许 电 影 院 、 餐 厅 、 理 发 店 等 部 分

商 业 机 构 恢 复 营 业

2 0 2 0 / 5
美 国 4 9 个 州 决 定 放 松 社 交 距 离 限 制 ， 2 8 个 州 解 除 居 家 令 ， 4 4 个 州 放 松 非 基 础

商 业 活 动 的 限 制

2 0 2 1 / 3 / 3 德 克 萨 斯 州 宣 布 ， 将 取 消 强 制 口 罩 要 求 ， 允 许 企 业 在 下 周 全 负 荷 营 业

2 0 2 1 / 1 1
美 国 宣 布 放 开 对 3 3 个 国 家 的 入 境 措 施 。 持 有 疫 苗 完 全 接 种 证 明 和 3 天 内 的 核

酸 阴 性 证 明 ， 即 可 入 境 且 无 需 隔 离

2 0 2 1 / 1 2 / 6
因 奥 密 克 戎 病 毒 扩 散 ， 美 国 宣 布 重 新 要 求 持 有 1 4 天 前 疫 苗 完 全 接 种 证 明 和 1 天

内 的 核 酸 阴 性 证 明 ， 方 可 入 境

2 0 2 1 / 1 2 / 2 8 美 国 宣 布 解 除 来 自 南 非 、 纳 米 比 亚 等 8 个 非 洲 国 家 的 1 4 天 限 制 入 境 禁 令

2 0 2 2 / 3 / 8
夏 威 夷 成 为 美 国 最 后 一 个 取 消 疫 情 限 制 的 州 。 至 此 ， 全 美 5 0 个 州 都 不 再 强 制

戴 口 罩 ， 并 且 不 再 提 供 大 型 核 酸 检 测

美 国 逐 步 放 开 防 疫 政 策
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