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投资要点                                                              

 事件：美国商务部 4 月 14 日公布的数据显示，3 月美国零售额环比下

降 1%，同比增长 2.9%。此外，美国商务部对 2 月零售额环比收缩幅

度修正至 0.2%。另据美国《华尔街日报》报道，美国消费者在 3 月

连续第二个月减少零售开支。 

 零售数据回落支撑美联储加息周期即将结束的预期。美国 3 月零售销

售环比减少 1%，低于预期的-0.4%；同比增幅回落至 2.9%，显著低于

前值（5.88%）。美国零售数据的回落反映了美国消费正在走弱，而

消费与 CPI 直接相关，这预示着美国 CPI 的整体走向符合美联储关于

通胀放缓的判断，也对美联储加息周期即将结束的预期形成了支撑。 

 美国核心零售销售仍具韧性。观察细分项可以看到，大部分项目如汽

车、加油站及电子产品的销售额均大幅回落，这很大程度上是受到 3

月油价回落的影响。另一方面，部分与服务业高度相关的项目特别是

无店铺商贩、食品服务和饮吧的销售额大幅增长。无店铺商贩销售额

同比上涨 12.3%，环比上涨 1.9%；食品服务和饮吧销售额同比上涨

13%，环比上涨 0.1%。由此可见，电子商务和外出就餐的消费仍然强

劲。受到服务业相关项目销售增长的支撑，剔除汽车和汽油的零售销

售额环比减少 0.3％，高于市场减少 0.6％的预期，核心零售销售的放

缓并不明显。这种结构性特征显示，虽然美国商品消费在 1、2 月升

温后有所冷却，但服务业消费仍有较强韧性，美国一季度整体零售销

售仍处于上升轨道。 

 高利率环境或将持续更久时间。总体来看，随着前期大量释放的需求

基本得到满足，再加上近期美国银行暴雷一定程度上限制了消费者的

流动性，美国消费市场趋势性冷却的确定性较强，这支撑了美国通胀

放缓和美联储加息周期即将结束的预期。然而，由于服务业韧性较强，

核心零售销售额降幅不及预期，美国核心通胀的压力仍然较大。此外，

4 月以来国际油价再次上涨也加大了对通胀放缓的阻力。在此背景下，

高利率环境的持续时间可能比市场预期更久，且目前 FedWatch 预期

美联储于 5 月加息 25 个基点的概率已升至 85.4%，后续全球流动性改

善的程度还有待观察。 

 投资建议：考虑到美联储加息周期即将结束，我国物价也处于较低水

平，内外部环境均相对宽松，这将有利于我国宏观政策加码并促进经

济的进一步复苏。建议重点关注受益于扩内需战略的相关板块，同时

警惕美联储紧缩政策延续导致的贵金属板块回调风险。 

 风险提示：俄乌冲突持续升级；欧美经济衰退预期抬升。  
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