
 

 

定
期
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
宏
观
经
济
】 

 

研究结论 

 零售业销售继 1月份出乎意料的环比正增长 1.8%后， 2 月份零售业销售

达到 3081 亿美元，环比下降 0.1%，回落的幅度好于此前市场预期的

0.5%，环比波动的收缩使同比下滑走势得到抑制，但这仍是连续第四个

月同比降幅接近 10%，在此期间以奢侈品和耐用品为主体的非必要消费

需求调整幅度巨大，消费者对日用非耐用品和食品等的必要消费需求进一

步压缩的空间较为有限。 

 在 2 月份零售销售好于预期增加市场信心的同时库存方面也有正面的消

息，商务部公布 1月份商业销售和库存的数据显示，总的商业库存在连续

5 个月的环比递减后，1 月份首次出现了同比负增长，降幅达 1.5%，库

存追随销售额大幅下降终于阻止了存销比的继续攀升，1月份存销比与上

月持平维持在 1.43. 但市场预期工业产能调整还未结束，因此失业的递

增和产能的下降趋势还将持续。 

 财政部公布2月份财政收支月度报告显示财政赤字大幅飙升1927亿美元，

这已是连续第五个月的财政赤字增长，主要是由于税收下降以及大规模救

援经济的财政支出导致财政收入大幅下降。始于去年 10 月的本财政年度

前 5个月持续大幅赤字，财政赤字总额已达 7618 亿美元。金融系统的稳

定性问题以及金融市场的投资信心缺失限制了政府的融资能力，美元资产

价值的走势仍然存在较大的不确定性， 
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海外宏观经济点评  零售止跌库存下降好于市场预期

2 月零售数据好于市场预期 

美国商务部公布的 2 月份零售业和餐饮服务业销售数据显示，继 1 月份出乎意料的环比正增长

1.8%后，2月份的销售额再次回落，但回落的幅度好于此前市场预期，这再次让市场看到了希望，

有市场人士将这两月的零售数据止跌解读为“消费者没有死”，这个直观的表述既体现了市场之前

对消费需求持续下跌的季度悲观情绪，同时也让市场对美国庞大消费市场的复苏重燃希望。 

图 1：美国零售业销售同比和环比走势                    单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

根据美国商务部公布的数据，2 月份零售业和餐饮服务业共实现销售 3468 亿美元，其中零售业销

售达到 3081 亿美元，环比下降 0.1%，同比负增长 9.8%，环比波动的收缩使同比下滑走势得到抑

制，但这仍是连续第四个月同比降幅接近 10%，在此期间以奢侈品和耐用品为主体的非必要消费

需求调整幅度巨大，消费者对日用非耐用品和食品等的必要消费需求进一步压缩的空间较为有限。 

图 2：美国汽车及配件（左）和加油站（右）零售同比及环比走势       单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 
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海外宏观经济点评  零售止跌库存下降好于市场预期

汽车及其配件的消费需求下滑仍然是拖累整体零售业绩的最主要因素之一，继上月环比增长 3.1%

后，本月再次环比下滑 4%以上，同比方面也呈现了止跌维稳的态势，但同比已经连续 5个月维持

在接近 25%的降幅水平，扣除汽车销售因素后 2月份零售业销售环比增长 0.7%。 

汽油价格的下降成为 2月零售数据好于预期的主要推动力，汽油降价在一定程度上增加了消费者的

可支配收入，这部分原本花费在汽油上的消费支出可被转移至其他消费品支出上，观察加油站的销

售收入可见，同比的走势稳定在较大负增长水平，这与汽车销售的下滑存在较紧密的关联，但汽油

销售在 09 年前两个月维持环比正增长，显示汽油消费本身也正在缓慢恢复，汽油出现降价的趋势

是与近期美国原油和汽油商业库存的变化状况相匹配的，前期随国际原油价格大幅下跌美国汽油售

价却逆势上升，在此期间原油库存大幅增加而汽油库存下降较多，这意味着美国的石化企业大量囤

积加价后的原油致使原油库存上升至满负荷，同时炼油厂大规模限产减少汽油供给以控制汽油价格

不受原油价格暴跌影响，维持汽油高价位的目的是为了消化高价原油时期的汽油库存，随该部分高

成本库存的减少，推动汽油价格在 2月份的下降。 

图 3：美国家具家饰（左）和建材（右）零售同比及环比走势          单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

大规模止赎浪潮的威胁和金融系统性风险的困扰使美国房地产市场仍未显现任何曙光，与之相关联

的家具家饰零售和建材零售受到的冲击极大，其中家具家饰的销售额曾连续 8个月环比下滑，2月

首次出现环比正增长，同时同比也降幅也出现了反弹，这一变化也出乎市场的预期，同时建材的销

售环比降幅也正在逐步收窄，目前还无法判断建材和家具销售方面的改善是否与政府的财政投资有

关联，与住宅建设投资不断收缩相比政府的建筑投资保持有力增长。 

图 4：美国食品杂货（左）和餐饮（右）零售同比及环比走势           单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 
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与汽车和家具等耐用品消费需求相比，食品和日用品等非耐用品的消费与消费者的日常生活息息相

关，这部分必要消费需求在本轮经济衰退中虽然也受到的较大的冲击，但总体仍维持着同比的正增

长，在各种类型的零售渠道中，以经营食品日用品为主的折扣连锁店的销售业绩始终较为稳定，同

时餐饮服务业的销售收入也相对较为稳定。 

图 5：美国百货商店（左）和运动娱乐消费品（右）零售同比及环比走势         单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

与经营日用品的折扣连锁店相比较，涵盖服装首饰等高档消费品和奢侈品的百货店受消费需求下滑

的影响非常明显，长时间维持了销售的环比负增长，这一部分的零售商存在较大的风险。对于运动

娱乐等消费品的需求在近期环比波动较大，但总体上呈现需求复苏的态势，对运动娱乐消费品的需

求能理解为消费信心恢复的迹象，但这一块的消费需求同样受收入和就业形势的影响较大。 

 

商业库存首度同比负增长贸易逆差续降 

分析零售业销售额的止跌维稳还应当看到，零售业一直努力通过折扣和甩卖等促销措施大幅度降低

库存，近期一直强调库存压力是导致大规模裁员和限产的主要因素，制造业的产能调整也在持续加

速，根据美联储公布的 2 月份工业生产数据显示，工业产出环比下降 1.4%，同时还下调 1 月工业

产出环比为-1.9%，工业产能利用率已经降至有记录以来最低点的 70.9%，其中制造业的产能利用

率跌至 67.4%，市场预期工业产能调整还未结束，因此失业的递增和产能的下降趋势还将持续。 

图 6：美国工业（黑）和制造业（红）产能利用率走势                 单位：百分比 

 
资料来源：FRB，东方证券研究所 
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制造业的产能调整加速已经对其库存水平产生了影响，制造业库存的下降有利于企业根据现有消费

结构的变化作出相应的产品结构决策。 

图 7：美国商业总销售和库存同比及存销比走势                   单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

在 2月份零售销售好于预期增加市场信心的同时库存方面也有正面的消息，商务部公布 1月份商业

销售和库存的数据显示，总的商业库存在连续 5个月的环比递减后，1月份首次出现了同比负增长，

降幅达 1.5%，库存追随销售额大幅下降终于阻止了存销比的继续攀升，1 月份存销比与上月持平

维持在 1.43. 

图 8：美国制造业（左）和零售业（右）销售、库存同比及存销比走势          单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

在库存方面比较，制造业的调整幅度仍逊于零售业，制造业的存销比持续攀升至 1.46 水平，但制

造业库存同比已经接近零增长，延续这一趋势可能 2月份制造业库存同步将出现负增长。零售业库

存持续第四个月同比负增长，1月份零售业库存同比负增长 5.21%，基于该月销售额的同比增长，
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海外宏观经济点评  零售止跌库存下降好于市场预期

存销比出现了反转下降，自 1.61 跌至 1.55，同样也预期零售业的库存在 2月份下滑继续加速，推

动存销比降至 1.5 以下。 

图 9：美国进出口总额及贸易逆差走势                    单位：百万美元 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

美国庞大需求市场的萎缩对其国内零售业和制造业的销售和库存的影响是巨大的，同时对于外贸需

求的打击也逐渐加深，1月份总出口额达 1249 亿美元，同比下滑 16.4%，总进口额达 1609 亿美元，

同比下滑 22.8%，进口的下滑速度仍明显快于出口，致使贸易逆差继续缩小至 360 亿美元。 

图 10：美国商品（左）和服务（右）进出口同比走势                 单位：百分比 
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资料来源：Census，东方证券研究所 

商品的进出口同比延续大幅直线下滑的趋势，商品出口同比下滑 21.4%，商品的进口同比下滑

26.3%，虽然两者差距在逐步缩小，但商品的进口下滑幅度仍大于进口，决定了贸易逆差的收窄。

较为突出的是服务的进口也首次出现同比负增长，降幅达 4.4%，基本追齐了服务出口的降幅，标

志消费者对于服务业的消费需求也陷入萎缩。 
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海外宏观经济点评  零售止跌库存下降好于市场预期

制造业和零售业库存的巨大调整导致各行业的产能压缩，商品和服务的进出口贸易迅速萎缩也包含

大量企业的订单减少，小企业被称为美国经济的心脏在本轮经济衰退中已经受到很大的冲击，其中

最为主要的是需求和融资两块带来的困境，在对需求萎缩无法在短期内恢复的背景下，政府期冀通

过对小企业融资的帮助保证美国经济的活力，根据小企业管理局的预计今年经该部门担保的贷款额

相较以往年度 200 亿美元的总量将下降近一半，近日奥巴马宣布了 150 亿美元纾解小企业贷款的计

划，并对小企业维护经济竞争力和创造就业的潜力报以极大期望。  

 

财政赤字攀升短期流动性趋紧 

随着美国政府的三大经济刺激计划的全面铺开推动财政赤字连续攀升，这个因素对于美国国债收

益、以及美元的供应和需求将对市场有较大远期影响，同时金融系统的稳定性问题以及金融市场的

投资信心缺失也反过来限制了政府的融资能力，美元资产价值的走势仍然存在较大的不确定性，选

择美元资产避险是在没有有效替代货币的前提下不得已的决定，加速人民币国际化步伐才是稳定中

国金融系统和实体经济的必由之路，这个方面的工作正在以货币互换和贸易结算的方式逐步推进， 

财政部公布 2 月份财政收支月度报告显示财政赤字大幅飙升 1927 亿美元，这已是连续第五个月的

财政赤字增长，主要是由于税收下降以及大规模救援经济的财政支出导致财政收入大幅下降。虽然

在 08 年 2月财政收入也出现下落，存在一定季节性因素，但始于去年 10 月的本财政年度前 5个月

持续大幅赤字，财政赤字总额已达 7618 亿美元，接近奥巴马政府预期的年度 1.75 万亿美元财政赤

字的半数，基于后续繁多的救援计划和财政开支可以预期财政赤字在本财政年度的持续快速递增。

财政赤字的高涨势必影响美国国债的收益，因此温总理在两会后的记者会上表达了对于中国持有的

美国国债等美元资产收益的担忧，这也是许多其他美国国债持有国所担心的，主要债权人的态度对

于奥巴马政府是较大的国际政治压力。 

图 11：美国月度财政收支及财政赤字走势                    单位：百万美元 
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资料来源：FMS，东方证券研究所 
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随着 09 年一季度临近尾声，短期美元流动性再一次出现紧张态势，美元 3 月期 Libor 连续 11 天攀

升，这与银行业在一季度末回笼资金有较大关联，基于 Libor-OIS spread 再次上升至 107 基点市场

人士判断今后几周流动性匮乏将重现，这对于金融系统的稳定是又一次考验。 

图 12：三月期美元 Libor 走势                      单位：百分比 

 

资料来源：BBA，东方证券研究所 

近期美国政府轮番上阵为投资者打气，先是奥巴马力挺美国股市已进入最佳投资时机，继而是伯南

克表示如果各项计划进行顺利则年内经济复苏还有戏，但这一系列积极表述与奥巴马政府在 AIG

事件上的无能为力形成鲜明反差，首先是 AIG 使用政府援助中的一大部份转移支付给其他金融机

构，用于兑现其信贷违约担保合约，其中半数以上是境外欧洲金融机构，其余美国金融机构多数也

已得到美国政府的注资，最突出的是高盛在接受 AIG 大量资金支付前正是政府向 AIG 注资决策会

议的成员之一。继而是 AIG 决意宣布和执行总额 4.5 亿美元的奖金计划，包括要向引起巨额亏损

导致该公司危机的伦敦金融产品部门支付高于前一年的巨额奖金，虽然奥巴马已命令财长阻止其奖

金计划，但显然盖特纳一时还无法找到合适的方法，除了在电视 Talkshow 上指责外政府似乎对这

家已注资 1700 亿美元控股 80%的保险公司毫无办法，政府在这件事上的表现要比AIG 事件本身对

市场信心造成更大的打击。这个问题的症结仍然是奥巴马政府刻意与问题金融机构保持距离，既不

能对他们的危机坐视不管任其破产，又不愿全盘控制实施国有化，自然在保证金融系统市场化与保

护纳税人出资权益之间产生极大的矛盾。 
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