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澳洲幸运10免费计划最新大全手机版高瑞东：关税扰动导致美国消费节奏前置

高瑞东 周欣平（高瑞东 系光大证券首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事）

核心观点

事件：

4月16日，美国商务部发布2025年3月美国零售额数据：

【1】零售销售环比为+1.4%，预期为+1.3%，前值+0.2%；

【2】核心零售销售（不含汽车和汽油）环比为+0.5%，预期为+0.3%，前值由+0.3%修正至+0.7%。

市场反应：

零售数据公布后，道琼斯指数、标普500指数与纳斯达克指数收跌，三大指数分别较前一交易日收盘变
动-1.73%、-2.24%和-3.07%。10年期美债收益率下行6BP至4.29%，2年期美债收益率下行7BP至3.77%。

核心观点：

3月零售数据高于市场预期，环比增速大幅上行，或与关税扰动有关。 4月初特朗普大规模关税落地，为
规避涨价风险，3月美国消费者进行大量采购，关税扰动导致美国消费前置，3月零售环比增速升至
+1.4%，较2月的+0.2%明显回升。但3月美国消费者的提前采购行为，将会透支未来的消费需求，后续零
售数据或有转弱风险。

3月零售数据高于预期，基于贸易政策的不确定性，短期内美联储或继续保持观望。 尽管后续零售数据
或有转弱风险，但就3月数据本身而言，环比+1.4%的增幅并不差。进入4月后，美国对华高额关税生
效，叠加对其他国家征收10%基础关税，预计高关税带来的供给短缺和成本上升，将逐步体现在通胀数
据中。基于贸易政策的不确定性，短期内美联储或继续保持观望。在零售数据公布后，美联储主席鲍威
尔出席芝加哥经济俱乐部活动并发表讲话，继续强调目前美国处于一个可以“等待更多清晰信号”的有利
位置，无需立即调整政策立场。

风险提示： 美国经济超预期回落；地缘政治形势超预期演变。

一、 3月美国零售数据明显回暖，高于市场预期

3月零售数据高于市场预期，环比增速大幅上行，或与关税扰动相关。 从零售数据看，3月零售环比增速
升至+1.4%，高于预期的+1.3%，较2月的+0.2%明显回升，3月核心零售环比增速录得+0.5%，同样高于
预期的+0.3%，或与4月对等关税落地，美国消费者提前采购商品的行为相关。

分项来看，3月美国零售消费环比增速抬升，运动爱好、汽车、建筑材料消费表现较好，随油价回落，
加油站消费环比增速回落。 非耐用品消费方面，运动爱好（+2.4%，读数指消费环比增速，下同）、餐
馆和酒吧（+1.8%）、杂货店零售业（+0.7%）消费环比涨幅领先。耐用品消费亦明显升温，汽车
（+5.3%）、家电（+0.8%）、建筑材料（+3.3%）等消费的环比增速回升。



从原因看，4月初特朗普大规模关税落地，为规避涨价风险，3月美国消费者进行大量采购，关税扰动导
致美国消费前置。 例如，汽车方面，4月3日起美国对进口汽车加征25%关税的措施正式生效，通用汽车
公司的数据显示，其第一季度交付量增加17%，零售销量增长15%，丰田等车企在美销量同样上涨，消
费者对关税冲击进行提前反应，对应3月美国汽车消费环比增速大幅升至+5.3%。日常消费品方面，和中
国产业链相关的服装（+0.4%）、运动爱好（+2.4%）、家电（+0.8%）消费环比增速亦明显回升。

展望来看，3月美国消费者的提前采购行为，将会透支未来的消费需求，后续零售数据或有转弱风险。
一方面，从关税看，特朗普并未免除针对全球的10%“基准关税”，同时中美之间高额的对等关税并未豁
免，关税对美国消费的负面影响持续存在。另一方面，4月美国消费信心依旧疲弱，较3月下滑6.2个百分
点至50.8，为2022年7月以来的最低水平，关税扰动下，美国消费者信心不足，将会压制后续零售数据表
现。

总体来看，3月零售数据高于预期，基于贸易政策的不确定性，短期内美联储或继续保持观望。 尽管后
续零售数据或有转弱风险，但就3月数据本身而言，环比+1.4%的增幅并不差。进入4月后，美国对华高
额关税生效，叠加对其他国家征收10%基础关税，预计高关税带来的供给短缺和成本上升，将逐步体现
在通胀数据中。基于贸易政策的不确定性，短期内美联储或继续保持观望。

二、 3月美国零售数据高于预期，运动爱好、汽车、建筑材料消费表现较好

（一）3月零售数据中，汽车消费回暖是主要拉动项

3月美国零售数据中，汽车（+5.3%）消费环比涨幅领先。4月3日起美国对进口汽车加征25%关税的措施
正式生效，美国消费者加快购车节奏，例如通用汽车公司的数据显示，其第一季度交付量增加17%，零
售销量增长15%，丰田等车企在美销量同样上涨，可被视为消费者对关税冲击的提前反应。

（二）日常消费品方面，服装、运动爱好、家电消费增速亦明显回升

日常消费品方面，和中国产业链相关的服装（+0.4%）、运动爱好（+2.4%）、家电（+0.8%）消费环比
增速明显回升，这点在3月中国对美国出口数据也有体现，由于特朗普对等关税消息预期影响，中国对
美“抢出口”进程仍在持续，3月中国对美国出口同比增长9.1%。（详见2025年4月15日外发报告《关税压
力将如何扰动出口?——2025年3月进出口数据点评》）

（三）随油价回落，加油站消费环比增速持续下行

3月美国加油站消费（-2.5%）相对偏冷，环比延续负增，主因美国能源价格回落。从价格看，3月美国
汽油和柴油的零售价月均值分别为3.22美元/加仑、3.59美元/加仑，均低于2月3.25美元/加仑、3.67美元/
加仑的均值水平。能源价格下跌主要与全球贸易冲突升级，以及OPEC+增产幅度超预期有关。

三、零售数据公布后，市场预期美联储2025年降息四次

总体来看，3月零售数据高于预期，短期内美联储或继续保持观望。 尽管后续零售数据或有转弱风险，
但就3月数据本身而言，环比+1.4%的增幅并不差，基于贸易政策的不确定性，短期内美联储或继续保持
观望。在零售数据公布后，美联储主席鲍威尔出席芝加哥经济俱乐部活动并发表讲话，继续强调目前美
国处于一个可以“等待更多清晰信号”的有利位置，无需立即调整政策立场。

零售数据公布后，CME Fedwatch工具显示，市场预期最早于2025年6月降息25个BP，概率为61.1%，第
二次降息时点为7月，概率为51.1%，全年累计降息4次。

四、风险提示



美国经济超预期回落；地缘政治形势超预期演变。
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