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 报告要点 

 美国 12 月零售数据大幅低于预期 

1 月 14 日晚，美国商务部公布的数据显示，12 月零售销售环比为-0.9%，预期

值-0.1%，扣除了汽车销售后德尔 12 月核心零售销售环比为-1.0%，预期 0.0%，

扣除了汽车与汽油的 12 月核心零售销售环比为-0.3%,预期 0.5%。 

 核心观点 

1） 12 月零售销售大幅下降的主要因素为油价下跌导致的汽油销售下跌； 

2） 12 月零售销售数据表明汽油下跌给消费者节省的费用并未显著刺激其他项消

费支出，油价下跌对原油消费国的利好未显现，将促使市场进入考量油价下跌

反应的是全球需求不足的阶段； 

3） 低于预期的数据出台后，美元指数大幅下跌，其不仅兑欧元贬值、英镑贬值，

且加剧了日内对日元的贬值态势，同时黄金白银上涨，VIX 指数大涨 4.5%，这

表明在美国需求减弱的情况下，全球市场进入避险模式，同时欧美股票指数均

大跌，印证了风险资产得到抛售，资金进入国债避险； 

4） 低于预期的数据出皇太后美债、德债利率下降，基本金属大跌，这表明市场忧

虑需求端弱化。 
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事件：美国 12 月零售数据大幅低于预期 
1 月 14 日晚，美国商务部公布的数据显示，12 月零售销售环比为-0.9%，预期值-0.1%，

扣除了汽车销售后德尔 12 月核心零售销售环比为-1.0%，预期 0.0%，扣除了汽车与汽

油的 12 月核心零售销售环比为-0.3%,预期 0.5%。 

油价下跌是主导因素 
12 月零售销售环比为-0.9%，其中汽油消费环比为为-6.5%，剔除汽油消费后的零售销

售环比为-0.4%，剔除了汽车与汽油的核心零售销售环比为-0.3%，汽油销售下跌带动零

售销售环比下跌 0.58%。 

图 1：零售销售结构占比  图 2：零售销售主要分项环比 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

自 7 月国际原油市场价格开始下行，WTI 原油价格由 7 月初 102 美元/桶下降至 12 月底

55 美元/一桶，跌幅 46%，美国汽油零售价（含税）由 7 月初 3.78 美元/加仑跌至 12

月底 2.39 美元/加仑，跌幅 37%，其中在 12 月汽油零售价（含税）单月下跌 17.9%。

汽油价格在 12 月大幅下行导致汽油销售量环比大降 6.5%。 

图 3：12 月石油进口价格环比大跌  图 4：美国汽油零售价（含税）大幅下行 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

油价下跌对消费刺激作用转瞬即逝 

此前，市场参与者一致预期油价大跌将利好原油消费国，节省消费者汽油消费开支，从

而刺激其他项消费，从而有利于经济增长。从 10-12 月零售数据各主要分项看，10 月、

11 月刺激作用尚可，占比最高的机动车辆及零部件销售环比 10 月增长 0.71%，11 月增
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长 1.58%，食品服务和饮吧销售 10 月环比增长 1.47%，十一月增长 0.34%，但油价下

跌节省油费开支对消费刺激的边际效用逐渐递减，相反，油价下跌对汽油销售的负面影

响逐月增强，10 月、11 月、12 月汽油销售环比分别下降 2.25%、3.05%、6.50%，带

动整体零售销售数据下滑。 

图 5：零售各主要分项 10-12 月环比 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

市场更加忧虑需求不足的问题 

此前市场认为原油下跌节省居民油费开支可以刺激其他项消费，有利经济增长，因此利

好股市。但近期投资者开始意识到油价下跌的另一面意味着需求疲弱，通缩压力增强。 

图 6：中国 CPI 同比逐月降低  图 7：美国 CPI 同比连续下降 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

引发投资者预期改变的关键在于美国 12 月私人非农企业平均时薪数据，美国 12 月私人

非农企业平均时薪环比下降 0.20%，为金融危机后环比恶化最严重的一次，这引发了投

资者对后续美国消费力不足的担忧。 
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图 8：非农企业平均时薪大幅下降 

资料来源：RBS Credit, 长江证券研究部 

 

此前消费者认为原油下跌刺激消费，利好原油消费国股市，因而 NYMEX 原油与标普

500 三个月相关性为-0.43，原油下跌，股市上涨。但近期投资者开始意识到油价下跌的

另一面意味着需求疲弱，通缩压力增强，因而原油与标普 500 近一个月相关性转正变为

0.35。 

图 9：NYMEX 原油与标普 500 转为正相关 

资料来源：RBS Credit, 长江证券研究部 
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市场应对的逻辑 
美国 12 月零售销售数据不佳，此前公布的 12 月非农企业平均时薪首次环比大跌 0.20%，

市场开始认真考量油价下跌意味着需求不足，全球恐进入通缩状态。 

美元兑主要货币对全线下跌 

零售数据公布后，变化最为显著的是其不仅兑欧元贬值、英镑贬值，且加剧了日内对日

元的贬值态势。 

表 1： 发达国家的今日汇率 

欧元兑美元 英镑兑美元 美元兑日元 

现价 1.18 1.52 117.68% 

涨跌幅 0.13% 0.38% -0.59% 
资料来源：CEIC，长江证券研究部 

风险偏好大幅下降 

数据公布后，德国美国法国十年期国债利率均大幅度下行，德国全天下降 11 个 bp,法国

全天下降 12 个 bp，美国十年期国债利率在数据公布后下降，但尾盘回升，全天微涨

0.78bp。 

表 2： 各国国债收益率 

 

德国 10 年期 

国债利率 

美国 10 年期 

国债利率 

法国 10 年期 

国债利率 

现值（%） 0.42 1.87 0.65 

涨跌幅（bp） -11 0.78 -12 
资料来源：CEIC，长江证券研究部 

商品表现分化 

大宗商品表现分化，基本金属全线下跌，伦铜下跌 5.32%、伦铝下跌 0.98%，伦锌下跌

2.21%，贵金属在数据公布后大涨，但尾盘回落，原油在数据公布后下跌，但尾盘大幅

上涨，这主要因为原油前期跌幅巨大。就整日涨跌幅来看，大宗商品表现受数据影响较

小，各大宗商品整日表现受到各自基本面的影响。 

表 3： 大宗商品表现 

WTI 原油 COMEX 黄金 LME 铜 

现价 48.6 1229.6 5548 

涨跌幅 5.95% -0.40% -5.32% 
资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

欧美股指全线下跌 

12 月零售销售数据公布后，欧美主要股票指数全线大跌，VIX 指数上涨 4.47%，这表

明市场开始忧虑需求不足的问题，面临全球通缩的形势。 

表 4： 主要股指表现 

标普 500 欧洲 50 富时 100 
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现价 2011.27 3089.67 6388.46 

涨跌幅 -0.58% -1.41% -2.35% 
资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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