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宏观点评报告 

高油价拖累美 4 月零售 紧缩不力一样伤经济

要点： 

 4 月美国零售增长略弱于预期，高油价拖累开始显现  

 零售销售环比上升 0.5%，市场预期 0.6%.3 月份零售环比增速被
大幅上调至 0.9%。4 月除去汽车及汽油的“核心零售”环比上
升 0.2%，低于市场预期的 0.5% 

 高企的汽油和食品价格迫使居民压缩家具、家电以及体育休闲
等可选消费，将收入集中在加油站、食品及饮料商店以及无店
面零售等必需品上 

 就业市场复苏加快，工资上升，以及信贷的回复将推动消费继
续上升，但高油价的负面影响开始显现 

 近期油价的下跌将持续一段时间，但真正要解决高油价需要联
储回收流动性，刺激经济过头一样伤经济 

 此次数据证实我们之前预期—美国经济内生动力没有任何问
题，唯一的风险是高油价。考虑到近期希腊危机重燃，美元走
强和商品下跌将持续。短期看美国经济唯一的风险随之下降，
因此我们维持对美国经济将前低后高的预测 

 我们一直认为，若联储紧缩不及时将导致美国和全球经济重回
1970 年代的滞涨态势，目前已经开始有一点迹象。目前原油价
格维持高位最大的基本面是联储宽松政策和其导致的弱势美
元，可见过多的刺激经济可能会起到反效果。因此中期看经济
持续增长需要联储及时紧缩   
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一、 高油价拖累美国 4 月零售 

 5 月 13 日美国商务部公布的 4 月份经季调零售销售环比上升 0.5%，市场

预期 0.6%.3 月份零售环比增速被大幅上调至 0.9%。4 月除去汽车及汽油的“核

心零售”环比上升 0.2%，低于市场预期的 0.5%。虽然零售数据实现连续第 10
个月正增长，但高企的汽油及食品价格已经开始挤压居民的其他消费。 

表 1：2011 年 4 月美国零售增长强劲 
 公布值 市场预测 上月值 

商品零售额 0.5% 0.6% 0.9% (0.4%)
除汽车外零售额 0.6% 0.6% 0.8% (1.2%)
除汽车及汽油零售额 0.2% 0.5% 0.7% (0.6%)

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所  注:（）里为上次公布值 

从表 2 的细项数据可以明显看出，高企的汽油和食品价格迫使居民压缩家

具、家电以及体育休闲等可选消费，将收入集中在加油站、食品及饮料商店以

及无店面零售等必需品上。 

表 2：美国零售销售及餐饮服务销售（经季调） 

2011 年 4 月初步估计 2011 年 3 月初步估计 
商业类型 

环比增速 同比增速 环比增速 同比增速 

零售与食品服务总额 0.5 7.6 0.9 7.6 
总额除去汽车及零配件 0.6 6.9 1.2 6.8 
汽车及零配件销售商 0.2 11 -0.7 11.6 
家具销售商 -1.1 0.8 2.4 0.9 
家用电器销售商 -2.2 0.9 2.9 3.2 
建筑材料及园艺用品销售商 0.1 -3.7 2.5 5 
食品及饮料商店 1.2 6 0.2 4.2 
医疗及个人保健销售商 -0.3 4.4 0.7 6.2 
加油站 2.7 21.8 4.1 17.9 
服装及配件销售商 0.3 5.3 1 4.5 
体育及休闲娱乐品销售商 -1.9 2.9 -0.1 5.4 
综合商场 0.1 2.5 0.4 2.4 
其他零售商店 0.9 6.3 -2.4 5.2 
无店面零售 1 15.5 0.6 13.5 
餐饮服务 -0.1 5.2 1 5.2 
数据来源：Bloomberg 中投证券研究所  
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图 1：加油站、餐饮及商店消费带动零售增长 图 2：高油价拉动销售额但抑制销售量 
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今年以来就业市场复苏速度明显加快（图 3），工资性收入持续上升，美

国已经进入更可持续的有就业复苏。随着有工作的人口增加，美国居民可支配

收入增长势头不减（图 4），这为美国居民消费持续回暖最大的内生动力。另

一方面信贷市场的好转仍在持续。图 5 所示，消费信贷余额从 2010 年 9 月份

以来一直保持正增长；另外 2011 年 2 季度的联储问卷调查显示（图 6），20.5%
的机构放松了消费信贷标准。 

图 3：就业复苏加快将拉动居民收入 图 4：工资及财产性收入拉动居民收入持续增长 
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美国可支配收入环比增速
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图 5：银行消费信贷持续增长 图 6：银行收紧信贷机构占比大幅下降 
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二、 紧缩不力一样伤经济 

正如我们 4 月 13 日报告预期的，就美国经济内生动力而言没有任何问题，

唯一的风险是高油价。这次数据显示接近历史高位的汽油价格已经开始降低居

民的消费能力和消费意愿。考虑到近期希腊危机重燃，美元走强和商品下跌将

持续。这样美国经济唯一的风险也随之下降，因此我们维持对美国经济将前低

后高的预测。 

我们 4 月 2 日报告中指出，若联储紧缩不及时将导致美国和全球经济重回

1970 年代的滞涨态势，目前已经开始有一点迹象。油价上涨始于 2010 年 8 月

份美联储释放出 QE2 信号之时，随后又因利比亚危机等催化剂而大幅跳升。目

前原油价格维持高位最大的基本面是联储宽松政策和其导致的弱势美元，可见

过多的刺激经济可能会起到反效果。因此我们认为随着经济的好转和通胀压力

的上升联储内部紧缩的呼声会逐渐增多。联储货币政策的拐点或提前出现。   

图 7：原油价格继续高企将打击消费 图 8：债券市场通胀维持高位 
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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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