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李云洁，《衰退风险并非昨日黄

宏观点评报告 

美新房销售与订单超预期 经济开始寻底 

 

要点： 

 美国2月新房销售环比上升4.7%（经季调），好于市场预期的下降
2.9% 

 美联储的定量宽松将使 3 月份按揭贷款市场情况应该好于 2 月
份。但是随着政策刺激作用的退潮和失业率的攀升，美国新房
销售不会立即进入持续上升通道 

 奥巴马的经济振兴计划中的投资在下半年启动，而那时房价将
更低，预计 3 季度将是美国住宅市场销售和投资进入趋势性回
暖的时期。 

 2 月耐用品订单环比环比上升 3.4 %（经季调），好于市场预期的
-2.4%。2 月耐用品库存环比下降 0.9%，耐用消费品库存销售比
出现 7个月来首次下降 

 结合 2 月份环比增长的零售销售和新房销售数据看，美国经济
已经止住了自由落体运动，开始进入寻底的过程 

 厂商已大幅降低生产活动，同时开始消减库存。虽然这在短期
会影响 GDP，但也有利于经济尽快进入低位的均衡。我们维持
前期的判断，随着 4 月 1 日减税开始以及房地产的自然见底，
美国经济将在下半年复苏 
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1、美国 2 月新房销售环比上升 4.7%  
美国 2 月新房销售环比上升 4.7%（经季调），市场预期的是下降 2.9%，同比下降 41%。另外，销售中价

降至 2003 年 12 月水平，同比降幅创有数据统计以来最大降幅。同比下降 15.5%，45%的交易量是由回收房

贡献。以当前的销售速度看，新房可售月数由上月的 12.9 个月降至 12.2 个月。分地区看，房价跌幅最多

的西部和南部地区房屋销售回暖程度最大，西部环比上升 6.6%，南部上升 9.7%。 

此次数据从方向上验证了我们此前的判断——随着信贷紧缩的缓解和房价的下跌，美国房屋销售将重

拾雷曼破产前止跌回稳的趋势，但时点上要稍早。我们原先预测随着房价的下跌以及政府推动的按揭贷款

市场恢复会使得 3、4月份新房销售数据回暖。这次数据显示，这些因素已经在 2月份发挥作用。 

昨日还公布了 MBA 按揭贷款申请指数，截止 3月 20 日的那周，购买和再融资申请周环比上升 32%。昨

日美联储宣布已经买了 75 亿美元的美国国债，正式开启了为期 6 个月的定量宽松，这将压低 3 月份按揭

贷款市场利率，因此 3月份按揭贷款市场情况应该好于 2月份。但是随着政策刺激作用的退潮和失业率的

攀升，美国新房销售不会立即进入持续上升通道。我们认为，由于奥巴马的经济振兴计划中的投资在下半

年启动，而那时房价将更低，因此 3季度将是美国住宅市场销售和投资进入趋势性回暖的时期。 

图 1：新房销售深跌后回稳 图 2：联储定量宽松后按揭贷款市场利率将继续下降 
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两房按揭贷款利率
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2、美国 2 月耐用品订单环比上升 4.7%  
美国2月耐用品订单环比环比上升3.4 %（经季调），市场预期的是下降2.4%；除去交通设备的耐用品订

单上升 3.9%，好于市场预期的-2%，创 2005 年 8 月来最大跌幅。特别的，商业投资的领先指标——非国防

除飞机外资本品订单环比上升 6.6%。 

我们认为，2 月份耐用品订单环比上升虽然有 1 月份基数低原因，但是结合 2 月份环比增长的零售销

售和新房销售数据看，美国经济已经止住了自由落体运动，开始进入寻底的过程。在经济衰退周期中，商

品价格以比收入更快的速度下降最终都将引起消费的回暖，是消费和经济见底复苏的内在规律。另外，2

月耐用品库存环比下降 0.9%，是连续第二个月下降，受此影响，耐用消费品库存销售比出现 7个月来的首

次下降，而 2 月份美国的设备使用率已经降至 1982 年最低点水平。这两个数据显示厂商已大幅降低生产

活动，同时开始消减库存。虽然这在短期会影响 GDP，但也有利于经济尽快进入低位的均衡。我们维持前

期的判断，随着 4月 1日政府对美国消费者减税发挥作，以及房地产的自然见底，美国经济将在下半年复

苏。 
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图 3：订单持续下跌后回暖 

数据来源：Census Bureau 中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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