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总体判断： 

 美国商务部（DOC）公布的美国个人收支数据显示，1 月个人收入月率大跌

3.6%，降幅超出我们预期。去年 10、11、12 月个人收入接连实现 0.0%、1.0%、

2.6%的增幅扩大趋势，本年 1 月的明显下滑中止了收入复苏的良好趋势，并

创下近 20 年最大降幅。同时拖累可储存个人收支（DPI）下降 4.0%，前值为

增长 2.7%。 

 不过，个人消费状况良好，与收入下滑形成对比。美国 1 月个人消费支出（PCE）

月率上升 0.2%，比前值 0.1%的增长增幅扩大。这表明尽管收入下滑，但对即

期消费影响尚小，消费动机依然较强，结果导致个人储蓄大幅下滑，1 月个

人储蓄率仅 2.4%，为 2007 年 11 月以来最低。 

 个人收入的下跌原因，在于 “财政悬崖”法案签订后，因大幅度的税率提高

使美国民众税后收入明显下滑。同时自动减支机制启动，造成个人不得不增

加医疗支出，与社会保障上缴额度，使得其他消费支出受到抑制。减少额主

要构成中，社会保障税税基与收缴比例的增长，造成养老保险与社会保险收

缴数额上涨 1267 亿美元，这一数值在 12 月仅为 63 亿美元；个人所得税的增

长，造成私人工资收入减少 448 亿美元，资本收入（包括利息收入与股利收

入）下滑 3655 亿美元，对应数值在 12 月分别为 491 亿美元与 2738 亿美元的

正增长。此外，2012 年 12 月末，部分公司为规避税率变动风险提前发放了

股息等收入，也造成了 12 月的大幅增幅，形成了近几个月的非常规波动。 

 我们预测 2013 年未来几个月个人收入与储蓄率进一步降低概率很大，未来消

费支出也将出现下滑。根据今年 1月 1日美国两党最新达成的协议，将在 2013

年向年收入超过 40 万美元以上个人、45 万美元以上的富裕家庭增税。全年

总计联邦税收入规模将为 2000 亿美元的，约为 1.3%的 GDP 与 1.6%的个人支

配收入，预计对于 2013 年上半年的国民个人消费年华化增幅将下挫 1%。同

时 2011 年“工资税假期”与 2009 年所得税抵免法案的到期，直接造成社会

保险收缴与工资税的增长。以上措施均会在长期逐渐发酵，伴随美国经济复

苏缓慢，预计未来对于收入与储蓄率将会进一步侵蚀，消费支出也将很快跌

过零值出现下滑。 

 商务部同时公布的数据显示，美国 1 月 PCE 物价指数月率持平，预期为上升

0.2%，年率上升 1.2%。而作为美联储最为关注的通胀指标，1 月核心 PCE 物

价指数月率上升 0.1%，预期上升 0.2%；年率则上升 1.3%。此外，2012 年全

年个人收入增长 5.1%，DPI 增长 3.3%，PCE 增长 3.7%，较 2011 年均有回落。

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓
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图 1: 美国个人收入的结构占比 
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资料来源：美国经济分析署，申万研究 
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1.  美国经济数据利好支撑，美股近历史新高 
图 1：美国国债收益率下滑，对经济形势担忧有所增加。 图 2：美国国债利差下降，对长期经济形势担忧有所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 3：VIX 指数连续下滑，显示股市波动风险有所减缓。 

 

图 4：美国 5 年期 CDS 小幅上涨，对美国债务违约风险的担忧有

所加大。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 5：美元上涨，由于美国近期经济数据利好支撑。 图 6：美元指数小幅上涨，3 月 1 日减持谈判未果自动减支开启，

对其避险需求增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 7：大宗商品价格下降，由于金属能源价格下挫拖累。 图 8：黄金现货价格小幅下跌，对其避险需求有所减弱。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 9：原油价格小幅下跌，由于利比亚武装冲突导致天然气出口

和原油生产停止。 

图 10：铜价与金价下跌，由于铜价受自动减支影响，跌幅大于金

价。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 11：道指小幅上涨，近历史新高，由于近期房地产等经济数

据利好支撑，弥补了自动减支带来的损失。 

图 12：Libor-OIS 利差上涨，银行信贷压力有所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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近一周已公布的经济数据 

时间 经济数据 期间 调查值 实际值 前期值 

02/26/2013 22:00 标普/CS 住宅价格指数 Dec 145.82 145.95 145.82

02/26/2013 22:00 标普/CS 美国住宅价格指数同比% 4Q 7.00% 7.33% 3.64%

02/26/2013 22:00 标普/CS 美国住宅价格指数 4Q -- 135.22 135.67

02/26/2013 22:00 住宅价格指数 月环比 Dec 0.60% 0.60% 0.60%

02/26/2013 22:00 House Price Purchase Index QoQ 4Q -- 1.40% 1.10%

02/26/2013 23:00 里士满联储制造业指数 Feb -4 6 -12

02/26/2013 23:00 消费者信心 Feb 62 69.6 58.6

02/26/2013 23:00 新建住宅销售 Jan 380K 437K 369K 

02/26/2013 23:00 新建住宅销售 月环比 Jan 3.00% 15.60% -7.30%

02/27/2013 20:00 MBA 抵押贷款申请指数 Feb 22 -- -3.80% -1.70%

02/27/2013 21:30 耐用品订单 Jan -4.80% -5.20% 4.60%

02/27/2013 21:30 耐用消费品（除运输类） Jan 0.20% 1.90% 1.30%

02/27/2013 21:30 非国防资本货物订单(飞机除外) Jan 0.00% 6.30% 0.20%

02/27/2013 21:30 非国防资本货物出货(飞机除外) Jan -1.30% -1.00% 0.30%

02/27/2013 23:00 待定住宅销售量(月环比) Jan 1.90% 4.50% -4.30%

02/27/2013 23:00 待定住宅销售 同比 Jan 8.20% 10.40% 4.90%

02/28/2013 21:30 GDP 季环比(年度化) 4Q S 0.50% 0.10% -0.10%

02/28/2013 21:30 个人消费 4Q S 2.30% 2.10% 2.20%

02/28/2013 21:30 GDP 价格指数 4Q S 0.60% 0.90% 0.60%

02/28/2013 21:30 核心个人消费支出 季环比 4Q S 0.90% 0.90% 0.90%

02/28/2013 21:30 首次失业人数 Feb 23 360K 344K 362K 

02/28/2013 21:30 持续领取失业救济人数 Feb 16 3143K 3074K 3148K 

02/28/2013 22:00 密尔沃基采购经理指数 Feb 52 56.5 51.3

02/28/2013 22:45 芝加哥采购经理指数 Feb 54 56.8 55.6

02/28/2013 22:45 彭博消费者舒适度 Feb 24 -- -32.8 -33.4

03/01/2013 00:00 堪萨斯城联储制造业活动指数 Feb -1 -10 -2

03/01/2013 21:30 个人收入 Jan -2.40% -3.60% 2.60%

03/01/2013 21:30 个人开支 Jan 0.20% 0.20% 0.20%

03/01/2013 21:30 PCE 平减指数(月环比) Jan 0.10% 0.00% 0.00%

03/01/2013 21:30 个人消费性支出平减指数（年比） Jan 1.20% 1.20% 1.30%

03/01/2013 21:30 

个人消费支出核心平减指数(月环

比) Jan 0.20% 0.10% 0.00%

03/01/2013 21:30 个人消费性支出核心指数 （年比） Jan 1.30% 1.30% 1.40%

03/01/2013 21:58 Markit 美国 PMI 最终 Feb 55.2 54.3 55.2

03/01/2013 22:55 密歇根大学消费者信心 Feb F 76.3 77.6 76.3

03/01/2013 23:00 建筑开支月环比 Jan 0.40% -2.10% 0.90%

03/01/2013 23:00 ISM 制造业 Feb 52.5 54.2 53.1

03/01/2013 23:00 ISM 支付价格 Feb 57 61.5 56.5

03/02/2013 06:00 汽车总销售量 Feb 15.10M 15.33M 15.23M 

03/02/2013 06:00 国内汽车销售量 Feb 12.00M 11.99M 12.08M 
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本周将公布的经济数据 

时间 经济数据 期间 调查值 实际值 前期值 

03/04/2013 22:45 ISM 纽约 Feb -- -- 56.7

03/05/2013 23:00 ISM 非制造业综合指数 Feb 55 -- 55.2

03/05/2013 23:00 IBD/TIPP 经济乐观程度指数 Mar 47.2 -- 47.3

03/06/2013 20:00 MBA 抵押贷款申请指数 Mar 1 -- -- -3.80%

03/06/2013 21:15 ADP 就业变动指数 Feb 170K -- 192K 

03/06/2013 23:00 工厂订单 Jan -2.20% -- 1.80%

03/07/2013 03:00 

U.S. Federal Reserve Releases 

Beige Book     

03/07/2013 20:30 挑战者企业裁员人数 同比 Feb -- -- -24.40%

03/07/2013 20:30 加拿大皇家银行消费者前景指数 Mar -- -- 49.5

03/07/2013 21:30 贸易余额 Jan -$43.0B -- -$38.5B 

03/07/2013 21:30 非农生产力 4Q F -1.60% -- -2.00%

03/07/2013 21:30 单位劳务成本 4Q F 4.30% -- 4.50%

03/07/2013 21:30 首次失业人数 Mar 2 355K -- 344K 

03/07/2013 21:30 持续领取失业救济人数 Feb 23 3120K -- 3074K 

03/07/2013 22:45 彭博消费者舒适度 Mar 3 -- -- -32.8

03/08/2013 01:00 家庭净值变动 4Q -- -- $1722B 

03/08/2013 04:00 消费者信用 Jan $15.000B -- $14.595B

03/08/2013 21:30 非农就业人数增减 Feb 160K -- 157K 

03/08/2013 21:30 非农私企就业人数增减 Feb 167K -- 166K 

03/08/2013 21:30 制造业就业人数增减 Feb 8K -- 4K 

03/08/2013 21:30 失业率 Feb 7.90% -- 7.90%

03/08/2013 21:30 平均时薪(月环比) 所有员工 Feb 0.20% -- 0.20%

03/08/2013 21:30 平均时薪(同比) 所有员工 Feb 2.10% -- 2.10%

03/08/2013 21:30 周平均工时 所有员工 Feb 34.4 -- 34.4

03/08/2013 21:30 家庭调查就业变动 Feb -- -- 17

03/08/2013 21:30 就业不足率（U6） Feb -- -- 14.40%

03/08/2013 23:00 批发库存 Jan 0.30% -- -0.10%

03/12/2013 19:30 NFIB 中小企业乐观程度指数 Feb -- -- 88.9

03/12/2013 22:00 JOLTS 职位空缺 Jan -- -- 3617

03/13/2013 02:00 预算月报 Feb 

-$239.00

B -- -- 

03/13/2013 19:00 MBA 抵押贷款申请指数 Mar 8 -- -- -- 

03/13/2013 20:30 进口价格指数(月环比) Feb 0.50% -- 0.60%

03/13/2013 20:30 进口价格指数(同比) Feb -- -- -1.30%

03/13/2013 20:30 商品零售额 Feb 0.40% -- 0.10%

03/13/2013 20:30 除汽车外零售额 Feb 0.40% -- 0.20% 
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2. 担心美国减支拖累经济，欧股回落 

图 13：除西班牙和英国外，其他欧猪五国国债收益率均上涨。

对经济担忧情绪加大。 

图 14：除英国和法国外，其他国国债利差均上涨，对经济担忧情

绪有所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 15：欧猪五国 CDS 均上涨。 图 16：除英国外，其他核心国 CDS 均回落，对债务违约风险担忧

情绪有所减弱。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 17：企业债 CDS 下降，对企业违约风险情绪缓和。 图 18：Euribor-OIS 利差小幅上涨，显示银行信贷压力有所增

加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 19：欧洲市场波动回升，股市波动风险增加。 图 20：欧元对日元上扬，由于欧元区和德国 PMI 继续上涨。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 21：瑞士法郎小幅下跌，对美元的避险需求有所上升。 

图 22：除英国外，其他欧洲股市均小幅下跌，由于担心美国自动

减支会放缓经济复苏脚步。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 23：除爱尔兰外，其他欧猪五国股市均下滑。 图 24：银行 CDS 均上涨。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 25：欧元美元互换成本下滑。 图 26：TED3M 下降，资金趋紧。 
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