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零售温和放缓，商品通胀反弹 

 

 
美国2月零售环比增长0.6%，低于市场预期的0.8%，过去两月增速大幅下修，
显示商品消费温和放缓。但 PPI 环比增速超预期，因供应链扰动和中欧经济回
升推动能源和航运价格反弹。商品通胀反弹可能制约近期去通胀速度。首次领
取失业金人数仍处于历史低位，但持续领取失业金人数接近历史高位，就业市
场将平缓降温。系列数据公布后，10 年国债收益率大幅上行至近 4.3%，美元
指数走强，货币市场对 6 月降息概率预期保持在 60%左右。近期通胀和就业数
据令美联储有更多理由在 3月和 5月议息会议上保持政策利率不变。随着第二季
度经济持续降温，6 月可能迎来首次降息。我们维持全年降息 100 个基点的预
测。 
 零售数据表现不及预期。美国2月零售和食品服务销售季调环比反弹0.6%，

低于市场预期的 0.8%。12 月与 1 月的环比增速分别从 0.55%和-0.8%大幅下
调至 0.11%和-1.05%，显示消费放缓趋势。2 月零售反弹主要由于机动车及
零部件、建筑材料和加油站，三者环比增速分别从 1 月的-2.1%、-4.3%和-
1.4%反弹至 2月的 1.6%、2.2%和 0.9%。除机动车及零部件和加油站外的零
售环比增涨 0.3%。核心零售环比持平，低于市场预期的 0.4%。电子产品与
家用电器零售保持较快增长，但家具、服装和网购等零售环比走弱。食品服
务和餐吧作为零售中的服务业消费，在连续两个月环比下跌后 2 月环比增长
0.45%。总体来看，零售数据显示家庭商品消费更明显的放缓迹象。 

 PPI 环比增速超预期，因能源和航运价格反弹。PPI 最终需求环比涨幅从 1
月的 0.3%扩大至 0.6%，高于市场预期。其中能源商品环比大涨 4.4%，不
包括食品、能源和贸易服务价格的核心 PPI 上涨 0.4%，核心商品价格连续
第二个月环比上涨 0.3%，而核心服务环比涨幅从 1 月的 0.8 放缓至 0.5%。
从同比数据来看，PPI 最终需求和核心 PPI 的同比涨幅分别从 1 月的 1%和
2.6%反弹至 1.6%和 2.8%。受石油减产、红海事件等供应因素和中国、欧洲
经济低位回升等需求因素影响，近期能源与航运价格反弹，推动美国 PPI 连
续两月高于预期，CPI 中商品价格见底回升，可能制约短期内去通胀速度，
预计 2月 PCE通胀可能略超预期，美联储有更多理由在近期保持利率不变。 

 领取失业金人数新增季节性调整因素。领取失业金人数数据在 3 月新增了季
节性因素调整，历史数据变得更加平滑。3 月第二周的首次申请失业金人数
小幅下降 0.1 万人至 20.9 万人，过去四周平均仍处于历史低点，显示美国裁
员水平依然较低。3 月第一周的持续领取失业金人数环比增加 1.7 万人至
181.1 万人，过去四周平均数据保持 2022 年以来高位，显示美国企业招工节
奏放缓，未来失业率可能小幅回升。就业市场正在温和放缓，预计未来随着
经济进一步降温，劳动力市场供求将更趋平衡，薪资增速将逐渐回落，推动
消费增速放缓。 

 经济将温和降温，第二季度可能更加明显。美国经济自 2023 年下半年以来
延续超预期表现，通胀回落速度慢于市场预期。但零售与 PMI 数据显示经济
降温迹象。随着银行系统超额流动性和信贷增速不断下降，第二季度美国经
济降温可能更加明显。美联储可能避免在临近大选前的第三季度实施货币政
策转向，6 月可能首次降息。我们维持全年降息 100 个基点左右的预测，年
末联邦基金利率降至 4.3%左右。美国名义 GDP 增速可能从 2023 年的 6.3%
降至 2024年的 4%，2024-2025年潜在名义 GDP增速为 4.2%左右，预计 10
年国债收益率从 2023 年末的 3.9%降至 2024 年末的 3.75%和 2025 年的
3.6%。 
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图 1: 零售和食品销售额环比增长 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 耐用品零售额同比增长 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 3: 非耐用品零售额同比增长 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: PPI 与核心 PPI 增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 5: PPI 主要分项 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

2022年月均 1Q23月均 2Q23月均 3Q23月均 4Q23月均 2023年月均 1月 2月

总计 100.0 0.5 0.6 0.4 0.7 (0.1) 0.4 (1.1) 0.6
机动车辆及零部件店 19.1 0.0 1.9 1.0 0.4 (0.2) 0.8 (2.1) 1.6
加油站 7.6 0.6 (1.0) (1.5) 2.7 (2.1) (0.5) (1.4) 0.9
建筑材料、园林设备及物料店 5.8 0.2 (0.9) 0.0 0.1 (0.1) (0.2) (4.3) 2.2
食品服务和餐吧 13.3 1.1 1.0 0.9 1.1 0.4 0.8 (1.0) 0.4

核心零售 54.2 0.5 0.3 (0.3) 0.0
家具和家用装饰店 1.5 (0.0) 0.1 (0.5) (1.1) (0.6) (0.5) 0.2 (1.1)
电子和家用电器店 1.1 (0.1) 3.0 0.3 0.2 (1.5) 0.5 2.8 1.5
食品和饮料店 11.8 0.5 (0.1) (0.2) 0.5 0.1 0.1 (0.3) 0.1
保健和个人护理店 5.1 0.1 2.1 0.7 0.8 (0.2) 0.8 (1.4) (0.3)
运动商品、业余爱好物品、书及音乐商店 1.2 0.3 (0.4) (0.3) 0.0 (0.2) (0.2) (0.4) 0.0
服装及服装配饰店 3.8 0.2 0.4 0.2 0.3 0.8 0.4 (0.8) (0.5)
日用品商场 10.5 0.4 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 (0.0) 0.4
杂货店 2.3 0.3 1.1 0.5 0.1 0.2 0.5 0.2 0.6
非店铺零售(包括网购） 16.9 0.9 0.6 1.1 0.9 0.5 0.7 (0.3) (0.1)

不包括机动车辆及零部件 80.9 0.6 0.3 0.3 0.8 (0.0) 0.3 (0.8) 0.3
不包括机动车辆及零部件和加油站 73.3 0.6 0.4 0.5 0.6 0.2 0.4 (0.8) 0.3

零售和食品服务销售额(季调月环比,%）
占比(%)

(60)
(50)
(40)
(30)
(20)
(10)

0
10
20
30

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

家具和家用装饰店 电子和家电店

建材、园林设备及物料店 运动商品

同比(%, 2021年3月至2022年2月为两年平均增速)

(90)

(70)

(50)

(30)

(10)

10

30

50

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

保健和个人护理 加油站 服装 日用品

同比(%, 2021年3月至2022年2月为两年平均增速)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022 2023

耐用消费品 非耐用消费品 私人资本设备

同比(%)

0

5

10

15

20

25

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
核心商品 服务 建筑业

(同比，%)



2024 年 3 月 15 日 
 

敬请参阅尾页之免责声明 
 

 

 

图 6: PPI 核心商品增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 7: 申请失业金人数 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 8: 就业市场供求与薪资增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 收入同比增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 10: 家庭储蓄率 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 11: 累计超额储蓄 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 12: 不变价个人消费支出增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 13: 银行信贷增速 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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