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主要观点 

 金融危机后的复苏期，美国实体经济并没有出现明显的增长点，于是，库存周

期和设备投资周期先后承担了对经济的拉动引擎：我们认为，下一个引擎将是

消费，而即将到来的圣诞季消费对经济拉动的幅度在一定程度上将决定美国经

济未来两到三个季度的复苏高度。我们从两个层次来分析这个问题：第一，消

费能否作为美国经济增长的下一个引擎带动未来经济增长？第二，2010 年美

国圣诞消费会超预期吗？ 

 我们认为消费已经成为美国经济目前最主要的引擎。首先，库存和设备投资波

动的幅度已经回归正常水平，而消费的分项指标显示，非耐用消费品，服务业

仍未达到历史平均水平, 特别是服务业，增速距离历史平均值（3.55）仍有较

大的上升空间。 

 就业的结构性特征也证实服务带动消费增长的趋势将持续，本轮经济危机后服

务业中的部分行业复苏速度异常快，已经远超过危机前的水平，而制造业，建

筑业等行业的就业依然低迷，未来结构分化的态势将更加严重。 

 美国主要城市的失业率差异进一步反映了行业的结构性调整趋势，如失业率较

高的城市集中在加洲，迈阿密，底特律而失业率较低的城市为纽约，华盛顿特

区，波士顿。 

 消费信贷同比触底，违约率显著下降，居民财富效应仍在不断积累，家庭债务

率大幅下降反映出消费增长的基础是稳固的，当前消费情绪和预期正在不断的

增长过程中。 

 我们选取了历史上房地产,消费对 GDP 环比折年率贡献率比较相似的时期，分

别为 1990Q1-1991Q1，2005Q2-2006Q2，发现在居民消费贡献率在 2%附近，

同时房地产贡献率在目前相近的水平下，GDP 增速在单季分别达到过 3.1%和

4.2%。我们认为，未来消费作为新的引擎有望带动经济增长超预期。 

 2010 年圣诞消费可以超预期吗？我们认为概率较大，主要从四个角度进行分

析：1.已经公布的零售的周度数据显示 11 月的零售数据超预期，同时历史规律

12 月相对于 11 月的零售情况要更好；2. 传统上 Black Friday 作为圣诞打折消

费的开始，这一节日周末的销售可以当作是圣诞节消费的先行指标，今年 Black 
Friday 的销售状况显著超预期；3. 根据美国 National Weather Service 发布的

温度和湿度的预测显示，美国今年冬季，温度比平均值略低，湿度超过平均值，

天气对消费增长带来积极影响；4. 11 月各消费者信心指数种的收入和购物分项

指数的趋势均向上，反映出目前居民消费的情绪处于上升期。 

 

 

消费新引擎已经启动 
——写在美国圣诞消费前
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金融危机后的复苏期，美国实体经济并没有出现明显的增长点，于是，库存周期

和设备投资周期先后承担了对经济的拉动引擎：库存周期拉动（2009Q1 到 2010Q1）；
设备和软件投资（2009Q2 到 2010Q2），我们认为，下一个引擎将是消费，而即将到

来的圣诞季消费对经济拉动的幅度在一定程度上将决定美国经济未来两到三个季度

的复苏高度。 

我们分两个层次来分析这个问题：第一，消费能否作为美国经济增长的下一个引

擎带动未来经济增长？第二，2010 年美国圣诞消费会超预期吗？ 

图 1： 库存和设备投资拉动对 GDP 的贡献率 
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资料来源：Bloomberg, 华泰联合证券研究所 

 

消费增长能否成为美国经济的下一个引擎？ 

经济增长的动力切换：库存-设备投资-消费 

金融危机后的复苏期，美国实体经济没有明显增长点，库存周期和设备投资周期先后

承担了对经济复苏的拉动作用。 

1．2008Q3 到 2010Q1,库存的一轮完整的周期经历了 22 个月（从库存销售比得到），

目前处在新一轮补库存周期，但波幅显著小于之前。 

2．设备和软件投资从 2009Q1 增长到 2010Q2, 目前已达到了历史上经济较好时期的

水平，在实体经济缺乏新的增长点的条件下，未来震荡的概率较大。 

3．消费的调整从 2008 年 12 月增长到 2010 年 6 月，目前的增速水平还未回到历史

平均水平，随着居民收入，房市，股市等促成的财富效应的积累，消费未来的方向确

定向上。 

4．私人投资中的房地产相关投资会成为经济复苏中的最后一个环节，我们认为，经

济复苏的方向是确定的，但其高度取决于房地产，2011 年上半年房地产业会继续在

底部震荡。 
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图 2： GDP 各部分结构的贡献率 
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资料来源：Wind, 华泰联合证券研究所 

 

图 3： 库存销售比 
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资料来源：Wind, 华泰联合证券研究所 

 

图 4： GDP 国内私人投资环比折年率：设备和软件 
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资料来源：Wind, 华泰联合证券研究所 

库存周期的结束和

设备投资增速放缓

共同决定了消费将

成为美国2010年下

半年GDP增长的主

要动力。 

 

消费的贡献率有望继续增长

非耐用品库存销售比增长
较快，反映企业对必须品
消费增长信心较多 
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图 5： GDP 不变价：个人消费支出-中心移动平均值（季调） 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

消费增长的结构分析：服务将继续拉动消费增长 

美国公布的 GDP 数据中，居民消费支出分为三类，耐用品，非耐用品和服务，

从历史周期来看，耐用消费品环比折年率增速已经超过历史正常水平（6.29），非耐

用消费品接近历史平均水平（2.58）, 而服务业的增速，距离历史平均值（3.55）仍

有较大的上升空间。 

图 6： 个人消费支出—服务 

服务:季调

(5)

(3)

(1)

1

3

5

7

9

60-09

62-09

64-09

66-09

68-09

70-09

72-09

74-09

76-09

78-09

80-09

82-09

84-09

86-09

88-09

90-09

92-09

94-09

96-09

98-09

00-09

02-09

04-09

06-09

08-09

10-09

服务:季调

资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 
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图 7： 个人消费支出—耐用品 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 8： 个人消费支出—非耐用品 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

就业复苏的结构特征也反映了服务继续增长的趋势 

从 1980-2010 年，美国就业人数增长最快的行业均属服务业：1.医疗教育；2.专
业及商业服务；3.娱乐；4.零售服务业；5.金融保险地产；6.交通运输行业； 

而制造业就业人数处于下降通道：其中，耐用消费品下降速度快于非耐用消费品； 

建筑行业人数从 90 年代开始有较快增长，但本轮房地产危机导致其下降幅度较

大。 
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图 9： 美国各行业就业人数的变化趋势 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

从 2009 年 3 月金融危机见底迄今，各行业就业人数见底的先后顺序为： 

1． 教育卫生行业；2.专业及商业服务；3.娱乐业；4.零售服务；5.交通运输； 

除了金融地产行业的就业仍在底部调整外，和美国的行业结构调整的趋势相当一

致。反映出美国的就业市场更多的是一种结构性的失业，服务业中的相关行业就业会

越来越好，而制造业，建筑等行业的就业复苏需要期待一个较长的过程。经济的增长

短期需要更多的依靠服务业和消费的拉动。 

图 10： 从 2009-03 以来各行业就业人数的变化 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

我们又分析了美国几大重要城市的失业率数据，各城市间失业率差别较大：1.加
洲，迈阿密，底特律等地区的失业率较高；2.纽约，华盛顿特区，波士顿等城市的失

业率较低； 

这也和我们上面做行业结构分析相关，如加洲，佛罗里达洲属于传统上旅游和房

地产比较发达地区，底特律发展汽车工业。而纽约，波士顿，新则西等地服务业聚集，
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高端人才汇集，利于专业类商业服务，教育医疗，零售服务业等，影响相对较小。也

反映出波士顿，纽约等城市可能会是最先酝酿新的经济增长点的地区。 

综上，服务业增长将继续拉动居民消费的增长，为未来 2 个季度美国经济复苏的

重要贡献力量。 

图 11： 美国几大重要城市失业率数据 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

     

消费信贷同比触底回升，消费信贷违约率仍在下降 

我们还比较关心消费信贷的增长及其违约率的下降趋势是否继续，目前得到的最

新数据显示这一趋势仍未发生改变。 

图 12： 消费信贷折年率同比向上增长 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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图 13： 循环信贷和非循环信贷比例 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 14： 消费信贷违约率和坏帐率均开始显著下降 

2.5

3

3.5

4

4.5

5

02-06
02-09
02-12
03-03
03-06
03-09
03-12
04-03
04-06
04-09
04-12
05-03
05-06
05-09
05-12
06-03
06-06
06-09
06-12
07-03
07-06
07-09
07-12
08-03
08-06
08-09
08-12
09-03
09-06
09-09
09-12
10-03
10-06
10-09

0
1
2
3
4
5
6
7
8

delinquency rate charge off rate
 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

居民财富效应继续积累，家庭负债比率大幅下降 

随着居民收入和股票市场的上涨，居民的财富效应不断积累，美国家庭的负债比

率已经大幅度的下降。随着消费者信心的提升，预期消费增速有望加快。 

图 15： 居民收入和消费支出同比仍在增长，储蓄率保持稳定 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 
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图 16： 股票市场继续上行 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 17： 美国家庭负债比率不断下降 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

历史上房地产对经济贡献率不佳时，经济增速的表现 

目前房地产对 GDP 的贡献率和金融危机前相比 

我们拿目前房地产对 GDP 的贡献率和金融危机前相比，在 GDP 中，住宅投资和

建筑投资目前的贡献率相当于 2005Q2-2006Q2 的平均水平，很巧合的是消费的贡献

率也和那段时间的均值一致，在这段时间，GDP 增速的范围在 1.4%-5.4%,均值为

2.74%。 
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图 18： 建筑和住宅投资对 GDP 的贡献率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 19： 个人消费支出对 GDP 的贡献率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 20： GDP 环比折年率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

目前建筑投资对

GDP 的贡献率相当

于 2005.6-9 月的水

平；住宅投资对

GDP 的贡献率相当

于 2006.3-6 月的水

平 
 

个人消费支出对

GDP 的贡献率在

2005.6-2006.6 平

均值 1.99%, 相当

于 2010Q3 的贡献

率 1.97% 

2005.6 月-2006.6
月GDP增速范围在

1.4%-5.4%, 平均

为 2.74% 
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历史上相似的房地产贡献率时，经济的表现 

表格 1：历史上经济复苏期，房地产，消费相似贡献率情景下的经济表现  

 GDP 范围
GDP 均

值 

建筑投

资 

住宅

投资 

居民消费贡献率接近 1.97

的季度经济增速 

201009  2.5 -0.15 -0.75  
200506-200606 1.4-5.4 2.74 -0.12 -0.7 3.1 

199003-199103 负 1.9-5.4 0.08 -0.15 -0.6 4.2 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

我们选取了历史上比较相似的经济贡献结构的时期，1990Q1-1991Q1，

2005Q2-2006Q2，发现在居民消费贡献率在 2%附近，同时房地产贡献率和目前相近

的水平下，GDP 增速在单季分别达到过 3.1%和 4.2%。 

2010 圣诞消费能够超预期吗？ 

我们从四个角度进行研究：1.11 月已经得到的美国零售数据的分析及历史上 12
月相对 11 月的零售情况；2. 传统上 Black Friday 作为圣诞打折消费的开始，这个节

假日的周末美国的销售情况统计；3. 12 月美国温度和湿度相比去年的情况，是否会

出现温度的变化对消费产生积极或消极的因素；4.11 月居民消费者信心指数中的购物

舒适指数的情况，因为它可以反映目前消费者的购物情绪。 

周指标显示美国 11 月零售增长稳固 

我们特地选用了 11 月的 ICSC 同店销售数据，及 Shopper Track 公司根据各主

要商场的交通运输情况设计的 Mall Traffic 指数进行了测算，数据显示，11 月均较大

幅度的好于 10 月份。标普 500 的各类消费数据也明显跑赢基本指数。 

根据 ICSC 同店销售数据过去 8 年的历史规律，有 7 年间 12 月份的零售数据好

于 11 月。 

图 21： ShopperTrak 零售交通指数同比 

     

资料来源：Shopper Track RCT Corporation, 华泰联合证券研究所 

 

每周的商场交通指

数是 Shopper 
Track 公司测算的，

选取主要商场作为

其样本，在１１月

的同比达到 6.0%，

显著超过了１０月

份的 3.8% 



 

 
宏观研究 2010-12-07 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

14 

表格 2：美国同店销售指数环比 

 11 月平均预期 10 月 11 月比 10 月 

专卖店 1.80% 2.40% 差 

儿童服装 2.50% 0.30% 好 

百货商店 3.60% 0.10% 好 

折扣店 0.90% 0.70% 好 

除去烟类商场 3.70% 2.50% 好 

资料来源：Thomson, 华泰联合证券研究所 

 

表格 3：股票市场表现 

 5 天 4 周 

 绝对涨幅 相对标普 500 绝对涨幅 相对标普 500 

专卖店 3.00% 3.00% 2.00% 1.00% 

儿童服装 7.00% 7.00% 2.00% 2.00% 

百货商店 3.00% 3.00% 1.00% 1.00% 

折扣店 2.00% 2.00% 1.00% 0.00% 

除去烟类商场 2.00% 2.00% 1.00% 0.00% 

资料来源：FACTSET，华泰联合证券研究所 

 

图 22： 同店销售指数同比历史表现：11 月 vs12 月 
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资料来源：Thomson, 华泰联合证券研究所 

 

美国消费者血拼黑色星期五（Black Friday）---圣诞消费的先行指标 

Black Friday 是感恩节的后一天（今年是 2010 年 11 月，传统上代表圣诞购物期

的开始，在这一天，许多零售商都很早开门，并延长营业时间，同时给顾客提供很多

的折扣，在这一天，很多的公司也会给员工放假，从 2005 年开始，Black Friday 已

经成为一年中最忙碌的购物日，通常，Black Friday 的销售可以当作是圣诞节消费的

先行指标。 

 

从我们跟踪的美国

同店销售指数来

看，５项里有４项

超过了１０月的水

平 

股票市场的表现也

反映了投资者对消

费市场的信心 
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表格 4：问卷调查：今年打算什么时候开始圣诞购物 

 2009 2010 变化 

已经开始 30% 33% 3% 

感恩节前 14% 13% -1% 

12 月初 12% 13% 1% 

Black Friday 13% 15% 2% 

每周网上折扣日 7% 8% 1% 

资料来源：Thomson, 华泰联合证券研究所 

我们统计了海外研究机构对 Black Friday 的销售情况调查，总体如下： 

1．许多商家在这一天采取了各类促销的手段，如广告，免费送货上门，连续多日的

营销策划等，如：各商场的交通运输情况表现出了明显的增长； 

2． 除了为朋友购买礼物外，自助类的消费也显著增加，商场的购物景象出现了从

2006 年以来没有见到热闹的情景； 

3． 各商场的折扣和去年水平近似，但商家并非不理性； 

4． 主要商场的网上销售价格增长； 

5． 居民消费意愿提高很多，只有少于 30%的被调查消费者表示购买会少于去年同期

的数额。 

表格 5：美国主要商场 Black Friday 平均折扣和去年相近 

 2010 2009 

Target -43.20% -45.80% 

Kmart -44.60% -55.50% 

Kohls -63.40% -65.10% 

JCPenney -70.90% -62.80% 

Sears -48.80% -50.00% 

Average -54% -56% 

资料来源：Company data, 华泰联合证券研究所 

 

图 23： 主要商场的网上购买价格在 Black Friday 上升 

     

资料来源：Company Data, 华泰联合证券研究所 
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图 24： 消费意愿显著增长 

 

资料来源：Thomson, 华泰联合证券研究所 

 

天气因素：2010 年冬天比往年更潮湿和寒冷 

根据美国 National Weather Service 发布的温度和湿度的预测显示，美国今年冬

季，温度比平均值略低，湿度超过平均值。 天气对消费增长带来积极影响。 

表格 6：11 月温度较去年同期和今年 10 月均出现明显下降  

 2010 年 11 月 2009 年 11 月 和去年同期比 和 10 年 10 月比

东北 48 50 -4.00% -18% 

东南 60 60 0.40% -13% 

中西部 45 48 -5.70% -23% 

西南 62 64 -2.00% -15% 

西北 47 48 -2.10% -19% 

平均 52 54 -2.50% -17% 

资料来源：National Weather Service，华泰联合证券研究所 

 

图 25： 11 月比去年同期潮湿 

 

资料来源：National Weather Service，华泰联合证券研究所 

美国各主要

shopping mall 对
美国每周的天气均

有监测，数据显示，

11 月美国的湿度超

过去年同期 60%，

而平均温度则比去

年低了 4% 
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图 26： 11 月比去年同期寒冷 

 

资料来源：National Weather Service，华泰联合证券研究所 

 
消费者信心指数反映目前消费情绪旺盛 

我们选取了美国谘商局消费者信心指数中的居民收入指数和美国新闻界的消费

者 ABC 指数中的购物舒适指数，均是通过对消费者的访问或电话调查得出，能够反

映消费者当下的消费情绪，数据显示，11 月各分类指数的趋势均向上，反映了这一阶

段居民消费的情绪开始上升。 

图 27： 消费者信心指数分项 

0

5

10

15

20

25

30

35

99-11

00-11

01-11

02-11

03-11

04-11

05-11

06-11

07-11

08-11

09-11

10-11

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

谘商局消费者信心指数--收入增加指数 ABC-购物舒适指数

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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