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能源通胀第二波 
 
近期，油价从 120 美元/桶的高位大幅回落，是情绪扰动或趋势反转？回归供需

格局分析，未来油价如何演绎，对政策节奏及经济形势有何影响？敬请关注。 

 

 120 美元/桶的油价，高处不胜寒？供需、历史经验等显示并非如此 

近期，在多重“利空”因素的打压下，油价由 120 美元/桶附近大幅回落至 110
美元/桶上下。供给端，美国与沙特关系“回暖”、俄乌局势透露缓和迹象，引发
市场对原油供给放量的担忧、压制油价走势。需求端，美联储高强度紧缩引发市
场对美国经济衰退的担忧升温，对油价形成利空。交易指标反映的是，衡量油价
做空情绪的非商业空头持仓占比出行阶段性反扑，在一定程度上导致油价回调。 

短期油价调整，更多是情绪上的扰动；未来走势推演，仍需回归最核心的供需格
局分析。供给端方面，无论是美国与沙特关系或俄乌局势，对油价影响或将相对
有限。以史为鉴，货币金融环境的大幅收紧，也从来不是油价见顶的真正理由；
供需矛盾，才是决定油价走势的真正推手。作为供需矛盾的结果，全球原油库存
变化对油价走势具有非常高的解释力；眼下，全球原油库存仍处于去化趋势中。 

 未来油价走势？供给受限、需求改善下，第二波上涨在途中 

中性情景下，考虑到美国页岩油、OPEC 成员国等增产幅度可能有限，全球 3 季
度日均原油产量或将增加 165 万桶。其中，美国、OPEC 成员国将为增产的主要
贡献。中性情景下，美国日均产量或将增加 40 万桶，可类比 2018-2019 年时
期；OPEC 日均产量或将增加 125 万桶，相当于维持去年以来的增产执行率。悲
观、乐观情景下，美国、OPEC 合计日均产量或将分别增加 59、264 万桶。 

中性情景下，考虑到需求改善，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到
150 万桶，能源通胀第二波仍在途中。伴随疫情退潮及出行旺季的到来，美国、
欧洲等将为需求改善的主要贡献。中性情景下，假设出行强度相比疫情前的差额
修复 80%，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到 150 万桶。回归预
测模型显示，3 种情景下的油价合理水平，或分别为 105、127、146 美元/桶。 

 高油价下，有哪些需要注意的风险？通胀第二波，加息“硬着陆” 

油价引领的通胀第二波下，美联储等将继续维持高强度的政策正常化，仍将阶段
性扰动全球资产定价。以美国为例，CPI 能源商品相关分项的权重占比达到
4%。结合原油价格走势来看，若 3 季度汽油价格涨破 6.5 美元/加仑，对 CPI 同
比的直接贡献或将超 4 个百分点。最近，美联储也承认正紧密关注油价走势及广
义通胀变化，高强度的加息节奏仍是必要选择，对全球市场的不利影响需关注。 

紧货币的同时，财政“有心无力”，加大了本轮美国经济“硬着陆”的风险，冬
春之交或将是重要观察窗口。原油等供给冲击，让经济更易“滞胀”、政策陷入
“两难”；货币政策“慢了一拍”、财政政策“有心无力”，加大了“硬着陆”的
风险，冬春之交或将是重要观察窗口。货币金融环境趋紧的背景下，地产链条、
弱资质企业等领域或更早表现出脆弱性，其风险暴露情况也需要持续重点观察。 

 

风险提示：欧盟原油制裁力度不及预期；全球出行强度恢复不及预期。 
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1、周度专题：能源通胀第二波 

近期，油价从 120 美元/桶的高位大幅回落，是情绪扰动或趋势反转？回归供需
格局分析，未来油价如何演绎，对政策节奏及经济形势有何影响？敬请关注。 

 

1.1、120 美元/桶的油价，高处不胜寒？供需、历史经验等显示并非如此 

近期，受供需两端“利空”因素的打压下，油价由 120 美元/桶附近大幅
回落至 110 美元/桶附近。供给端，美国总统拜登突然宣布将于 7 月 15 日开展
对沙特的首次访问，引发市场对沙特等大幅增产的预期升温；同时，俄罗斯总
统普京表示不反对乌克兰加入欧盟，似乎透露出俄乌局势出现边际缓和的迹象，
也导致油价走势承压。需求端，美联储高强度紧缩引发市场对美国经济衰退的
担忧升温，对油价形成利空。再结合交易指标来看，衡量油价做空情绪的非商
业空头持仓占比出现阶段性反扑，也在一定程度上导致油价回调。 

图表 1：油价由 120 美元/桶附近大跌至 110 美元/桶附近  图表 2：做空情绪出现阶段性反扑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供给端方面，无论是美国与沙特关系或俄乌局势，对油价影响或将相对有
限。原因在于，美国总统拜登即将出访沙特，即使美沙联合增产，但背后大概
率是伊核协议谈判的搁臵。换言之，沙特进一步增产与伊朗原油回归市场属于
互斥事件，整体来看对供给端的边际扰动或相对有限。俄乌战争爆发以来，俄
罗斯通过原油转口贸易等形式，出口量不降反增，意味着俄乌局势的变化对原
油供给端的影响其实也并不显著。 

图表 3：上轮伊朗被解除制裁后，油价受到冲击  图表 4：伊朗的原油闲臵产能约为 130 万桶 

 

 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 
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图表 5：俄罗斯对欧洲地区原油出口并未下降  图表 6：俄罗斯对非欧洲地区原油出口大增 

 

 

 
来源：Bruegel、国金证券研究所  来源：Bruegel、国金证券研究所 

 

以史为鉴，货币金融环境的大幅收紧，从来不是油价见顶的真正理由；供
需矛盾，才是决定油价走势的真正推手。回溯 1990 年代以来的 4 轮完整加息
周期，加息开启并非意味着油价快速见顶。原因在于，不同于利率高度敏感的
耐用消费品，原油相关消费属于偏刚性的支出，对利率环境的敏感度较低。鉴
于美联储刚刚开启加息周期，对油价的分析应该回归供需基本面本身。作为供
需矛盾的结果，全球原油库存变化对油价走势具有非常高的解释力；眼下，全
球原油库存仍处于去化趋势中。 

图表 7：历轮加息周期初段，油价保持上涨态势  图表 8：库存变化对油价走势仍具有非常高的解释力 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、未来油价走势？供给受限、需求改善下，第二波上涨在途中 

 

展望未来，供给修复主要看美国、OPEC，需求修复则主要关注美国、欧
洲等。从总量来看，相比疫情前水平，全球原油日均产量、消费量分别低出约
256、359 万桶。供给端，美国、OPEC 原油日均产量分别较疫情前低出约 52、
56 万桶1，将为未来增产的主要贡献。需求端，美国、欧洲等日均消费量分别
较疫情前低出约 73、158 万桶，将为需求改善的主要贡献。考虑到原油近 7 成
需求与出行相关，未来需重点关注上述经济体的出行恢复情况。 

 

                                                                 
1
 另一个增产“巨头”俄罗斯，因近期生产数据质量较差，更多从出口数据佐证俄罗斯原油对全球原油供给的影响。 
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图表 9：全球原油产量日均低出约 256 万桶   图表 10：供给修复主要看美国、OPEC 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 11：全球原油消费量日均低出约 359 万桶  图表 12：需求修复主要看美国、欧洲等 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

中性情景下，考虑到美国页岩油、OPEC 成员国等增产幅度可能有限，全
球 3 季度日均原油产量或将增加 165 万桶。悲观、中性、乐观情形下2，美国 3
季度原油日均产量分别有望增加 20、40、70 万桶。OPEC 作为原油市场的
“头号玩家”，近期增产屡屡不及预期，且石油财政主导下高油价诉求较强，缓
慢增产或将是常态。悲观、中性、乐观情形下3，OPEC 增产执行率或分别为
20%、64%、100%，对应的原油日均产量分别增加 39、125、194 万桶。 

                                                                 
2
 悲观、中性、乐观分别对应美国近 1 年的增产速度、2018-2019 年的增产速度、2012 年 Q4 创下的单季增产峰值。 

3
 悲观、中性、乐观分别对应 OPEC 今年以来的增产执行率、2021 年 5 月以来的增产执行率、100%的增产执行率。 
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（百万桶/日）（百万桶/日） OECD石油产量

美国 OPEC（右）
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（百万桶/日）（百万桶/日） OECD石油消费量

美国 加拿大（右）
欧洲（右） 日本（右）
其他经合组织国家（右）



海外宏观周报第 4 期 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：2021 年美国油气厂商投资支出规模依然较低  图表 14：美国新增钻机缓慢 

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：OPEC+增产基准上调幅度较低  图表 16：OPEC+实际增产力度持续不达预期 

 

 

 

来源：OPEC、国金证券研究所  来源：OPEC、国金证券研究所 

 

疫情退潮及出行旺季的到来，中性情景下，全球 3 季度原油日均消费量或
增加 287 万桶。2021 年，油价走势与疫情演绎高度相关。原因在于，2021 年
疫苗接种尚不充分，疫情反复对经济活动的扰动较大。眼下，疫情退潮及出行
旺季的到来，叠加居民薪酬收入依然处于良性改善通道中，过去被压抑的服务
修复有望持续修复。其中，悲观、中性、乐观情形下4，3 季度原油日均消费增
量分别为 180、287、359 万桶。 

 

 

 

                                                                 
4
 悲观、中性、乐观分别对应出行强度相比疫情前水平的差额，修复率分别达到 50%、80%、100%。 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

（百万美元） 美国页岩油公司的独立勘探支出
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（美元/桶）（万桶） 美国石油钻机数量和WTI油价

美国石油钻机数量 WTI油价（右）

国 家 2 0 1 8年 1 0月 产 量 基 线 2 0 2 2年 5月 产 量 新 基 线 增 产 幅 度 （ 千 桶 /日 ）

阿 尔 及 利 亚 1 0 5 7 1 0 5 7 - -

安 哥 拉 1 5 2 8 1 5 2 8 - -

刚 果 （ 布 ） 3 2 5 3 2 5 - -

赤 道 几 内 亚 1 2 7 1 2 7 - -

加 蓬 1 8 7 1 8 7 - -

伊 拉 克 4 6 5 3 4 8 0 3 1 5 0

科 威 特 2 8 0 9 2 9 5 9 1 5 0

尼 日 利 亚 1 8 2 9 1 8 2 9 - -

沙 特 1 1 0 0 0 1 1 5 0 0 5 0 0

阿 联 酋 3 1 6 8 3 5 0 0 3 3 2
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南 苏 丹 1 3 0 1 3 0 - -

非 O P E C 1 7 1 7 0 1 7 6 7 0 5 0 0

O P E C + 4 3 8 5 3 4 5 4 8 5 1 6 3 2
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图表 17：2021 年，油价走势与疫情演绎高度相关  图表 18：部分经济体已陆续完全放开防疫措施 

 

 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 19：全球居民收入超趋势性改善  图表 20：全球航班数量有望进一步修复  

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

中性情景下，考虑到需求改善，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步
扩大到 150 万桶，能源通胀第二波仍在途中。最新数据预估，2 季度原油日均
供需缺口约为 43 万桶。结合历史经验及未来供需演绎来看，中性情景下，全
球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到 150 万桶。悲观、乐观情景下，
对应的日均供需缺口或分别为-42、343 万桶。回归预测模型显示，3 种情景下
的油价合理水平，或分别为 105、127、146 美元/桶。 

图表 21：全球 3 季度原油供需仍将延续紧平衡  图表 22：全球 3 季度原油供需缺口或将进一步走扩 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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（例/日）（美元/桶） 油价与美国疫情走势

WTI油价 美国新增确诊病例（右）

地区 时间 国家 防疫措施放松政策

欧洲

2/1 丹麦 取消全部防疫限制措施

2/21 英国 发布“与新冠共存”新计划，解除所有现行新冠限制措施

5/17 欧盟 取消所有防疫限制措施和航空防疫管制

5/17 法国 公共场所全面开放，仅部分医院保留基本防疫管制

5/17 德国 公共场所全面开放，仅部分医院保留基本防疫管制

北美
2/9 美国 多州陆续取消强制佩戴口罩，以及入境隔离规定

4/25 加拿大 持疫苗接种完成证明或阴性检测证明，即可自由活动

亚洲

3/14 日本 放松入境限制，单日入境人数上限从5000人增至7000人

3/27 印度 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

4/1 马来西亚 持疫苗接种完成证明，入境后进行核酸检测阴性，即可自由活动

4/1 菲律宾 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

4/26 新加坡 持疫苗接种完成证明或阴性检测证明，即可自由活动

5/1 泰国 持疫苗接种完成证明，入境后进行快筛检测阴性，即可自由活动

5/15 缅甸 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

5/15 越南 入境无需提供证明，境内需遵守防疫规定

5/18 印尼 持疫苗接种完成证明，即可自由活动
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图表 23：油价走势与库存变化高度负相关  图表 24：20223 季度，WTI油价预测 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.3、高油价下，有哪些需要注意的风险？通胀第二波，加息“硬着陆” 

年内来看，油价引领的能源涨价第二波，最直接的影响是全球通胀第二波。
以美国为例，CPI能源商品相关分项的权重占比达到 4%，5 月对 CPI的贡献达
到 2 个百分点。结合原油价格走势来看，中性情景下 3 季度汽油零售价涨破
6.5 美元/加仑，对 CPI 同比的直接贡献或将超过 4 个百分点，由此引发的通胀
第二波不容小觑。 

图表 25：油价引领通胀第二波  图表 26：CPI能源商品分项同比或将升至 100% 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

能源通胀第二波下，美联储等将继续维持高强度的政策正常化，仍将阶段
性扰动全球资产定价。居民并不关心广义通胀与核心通胀的区别，但对汽油消
费支出大幅增加的感受却是真真切切的，并且会直接影响到通胀预期及预期的
自我实现。因此，美联储最近也承认正在紧密关注油价走势及广义通胀变化。
再结合美国经济短期韧性犹在，在油价引领的通胀第二波下，高强度的加息节
奏（单次 50bp 是基准，不排除 75bp 的可能）仍是必要选择（详情请参见《繁
荣的顶点？美国“硬着陆”风险讨论》）。 
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图表 27：美联储表示正在高度关注油价  图表 28：美联储 6 月利率点阵图对未来政策利率的预测 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

以原油为代表的供给冲击，让经济更易“滞胀”、政策陷入“两难”；货币
政策“慢了一拍”、财政政策“有心无力”，加大了本轮周期“硬着陆”的风险。
持续的高通胀，已成为影响美国社会稳定最重要的宏观变量；慢了一拍的货币
政策，只能“赶作业”式的收紧，持续保持高强度的收紧。与过往周期相比，
财政政策更被动的处境，使货币收紧的同时，财政对冲“有心无力”，加大经济
“硬着陆”风险。以史为鉴，重要观察窗口，或在冬春之交。 

图表 29：“赶作业式”加息，可能加剧“硬着陆”风险  图表 30：重要观察窗口，或在冬春之交 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币金融环境趋紧的背景下，地产链条、弱资质企业等领域或更早表现出
脆弱性，其风险暴露情况也需要持续重点观察。2021 年大部分时段，30 年期
按揭贷款利率在 3.0%附近上下浮动；2022 年初以来加快上行，截至 4 月中旬
以来持续保持在 5%以上；其他期限的利率水平有类似特点。地产、汽车、弱
资质企业等领域，相应经济活动对利率的敏感度较高，利率快速上行的影响，
或更早体现。以地产为例，地产销售一般领先地产投资 2-4 个月。眼下，地产
销售已经明显走弱，预示着地产投资也将面临大幅放缓压力。 

 

记 者 提 问 鲍 威 尔 回 答

为 什 么 加 息

7 5 b p？

如 果 你 退 一 步 看 ， 我 们 正 在 寻 找 可 信 的 证 据 表 明 通 胀 压 力 正 在

减 弱 、 通 胀 正 在 回 落 ， 我 们 希 望 看 到 的 是 一 系 列 下 降 的 月 度 通

胀 数 据 ， 至 少 是 通 货 膨 胀 趋 于 平 缓 的 明 显 迹 象 ， 最 理 想 的 情 况

下 是 直 接 开 始 下 降 。 但 通 胀 指 标 再 次 意 外 上 行 ， 一 些 通 胀 预 期

的 指 标 已 经 上 升 。 我 们 会 依 赖 数 据 ， 专 注 于 数 据 ， 高 度 关 注 通

胀 风 险 。 因 此 ， 我 们 认 为 这 次 会 议 有 必 要 采 取 强 有 力 的 行 动 。

关 注 广 义 通 胀 还

是 核 心 通 胀 ？

从 法 律 上 讲 ， 我 们 要 对 通 胀 负 责 ， 而 这 个 通 胀 就 是 总 体 通 胀 。

我 们 仔 细 研 究 核 心 通 胀 是 因 为 它 是 一 个 很 好 的 预 测 通 胀 走 向 的

指 标 ， 而 且 与 我 们 的 政 策 工 具 息 息 相 关 。 现 在 的 情 况 更 加 复

杂 ， 决 定 油 价 和 食 品 价 格 的 是 全 球 大 宗 商 品 价 格 。 我 们 必 须 注

意 总 体 通 胀 对 通 胀 预 期 的 潜 在 影 响 ， 我 们 难 以 控 制 在 核 心 通 胀

之 外 但 在 总 体 通 胀 之 内 的 因 素 。
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图表 31：按揭利率上行下，地产销售大幅走弱  图表 32：汽车等耐用品消费或受到抑制 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 33：未来，美国信用债迎来集中到期  图表 34：美国到期的信用债中，垃圾债占比逐年提升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

 近期，在多重“利空”因素的打压下，油价由 120 美元/桶附近大幅回落至
110 美元/桶上下。短期油价调整，更多是情绪上的扰动；未来走势推演，
仍需回归最核心的供需格局分析。作为供需矛盾的结果，全球原油库存变
化对油价走势具有非常高的解释力；眼下，全球原油库存仍处于去化趋势
中。 

 中性情景下，考虑到美国页岩油、OPEC 成员国等增产幅度可能有限，全
球 3 季度日均原油产量或将增加 165 万桶；疫情退潮及出行旺季的到来，
假设出行强度相比疫情前的差额修复 80%，全球 3 季度原油日均供需缺口
有望进一步扩大到 150 万桶。回归预测模型显示，3 种情景下的油价合理
水平，或分别为 105、127、146 美元/桶。。 

 油价引领的通胀第二波下，美联储等将继续维持高强度的政策正常化，仍
将阶段性扰动全球资产定价。美联储收紧货币的同时，财政“有心无力”，
加大了本轮美国经济“硬着陆”的风险，冬春之交或将是重要观察窗口。 

 

 

2、数据跟踪：美国 5 月零售销售、欧元区 5 月工业生产均低预期  

2.1、美国经济跟踪：美国 5 月零售销售低预期，消费者通胀预期抬升 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

1
9
7

4

1
9
7

7

1
9
8

0

1
9
8

3

1
9
8

6

1
9
8

9

1
9
9

2

1
9
9

5

1
9
9

8

2
0
0

1

2
0
0

4

2
0
0

7

2
0
1

0

2
0
1

3

2
0
1

6

2
0
1

9

2
0
2

2

（逆序，百分

点）

（%）

美国新屋销售同比 30年期抵押贷款利率变幅（右）

次贷危机

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

2

4

6

8

10

12

2
0
1
6
/0

2

2
0
1
6
/0

6

2
0
1
6
/1

0

2
0
1
7
/0

2

2
0

1
7
/0

6

2
0
1
7
/1

0

2
0
1
8
/0

2

2
0
1
8
/0

6

2
0
1
8
/1

0

2
0
1
9
/0

2

2
0
1
9
/0

6

2
0

1
9
/1

0

2
0
2
0
/0

2

2
0
2
0
/0

6

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
1
/0

2

2
0
2
1
/0

6

2
0

2
1
/1

0

2
0
2
2
/0

2

2
0
2
2
/0

6

（%）（%） 美国车贷同比与政策利率走势

车贷同比 联邦基金目标利率（右）

6,732 

9,591 10,313 

12,918 12,978 

10,427 10,367 
9,463 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

（亿美元） 美国信用债每年到期情况

6.1% 9.5% 11.4%
22.6% 26.3% 31.1%

38.1%
45.1%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

美国信用债每年到期情况

投资级 投机级



海外宏观周报第 4 期 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 2.1.1、美国 5 月零售销售远不及预期 

当周（6 月 13 日-6 月 17 日），美国公布 5 月零售销售数据。具体来看，
美国 5 月零售销售环比-0.3%，预期 0.1%，前值由 0.9%下修为 0.7%；剔除
汽车分项后，5 月核心零售销售环比 0.5%，预期 0.7%，前值由 0.6%上修为
0.4%。同比方面，5 月名义零售销售同比 9.5%，所处历史百分位 95%；但
经过物价平减处理后，5 月实际零售销售同比仅为 0.9%，所处历史百分位
24%。主要分项中，除了无店铺零售业、运动商品零售、加油站等分项，其
余分项的实际零售销售同比所处历史百分位均不足 50%。 

 

图表 35：5 月，美国零售销售环比为负  图表 36：5 月，美国名义、实际零售销售同比增速分化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 37：名义值来看，绝大部分零售销售分项表现强劲  图表 38：实际值来看，绝大部分零售销售分项表现疲弱 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2.1.2、美国 5 月工业生产弱于预期，其中制造业产出环比为负 

当周（6 月 13 日-6 月 17 日），美国公布 5 月工业产出数据。具体来看，
美国 5 月工业产出环比 0.2%，预期 0.4%，前值由 1.1%上修至 1.4%。其中，
5 月公用事业产出环比 1%，前值 5.5%；5 月采矿业产出环比 1.3%，前值
1.1%；5 月制造业产出环比-0.1%，前值 0.8%；5 月消费品产出环比 0.1%，
前值 1.2%；5 月材料产出环比 0.2%，前值 1.5%。 
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图表 39：美国 5 月工业生产弱于预期  图表 40：美国 5 月制造业产出环比为负 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2.1.3、美国 5 月新屋开工、营建许可均不及预期  

当周（6 月 13 日-6 月 17 日），美国公布 5 月地产施工数据。具体来看，
美国 5 月新屋营建许可年化总数 169.5 万户，预期 177.8 万户，前值由
181.9 万户上修为 182.3 万户；5 月新屋开工年化总数 154.9 万户，预期
169.3 万户，前值 172.4 万户上修为 181 万户。地产投资数据趋势下滑，主
因按揭利率上升的背景下，领先指标地产销售快速回落。 

 

图表 41：美国 5 月新屋开工、营建许可均不及预期  图表 42：美国按揭利率上升的背景下，地产销售走弱 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2.1.4、美国当周初请失业金人数差于预期，EIA原油库存意外回升 

当周（6 月 13 日-6 月 17 日），美国公布 6 月 11 日当周初请失业金人数
和 6 月 10 日当周 EIA 原油库存数据。其中，当周初请失业金人数 22.9 万人，
预期 21.8 万人，前值由 22.9 万人上修至 23.2 万人。当周 EIA 原油库存上升
195.6 万桶，预期值为下滑 220 万桶，前值为上升 202.5 万桶。 

-13

-11

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

2
0
1

9
/0

3

2
0
1

9
/0

5

2
0
1

9
/0

7

2
0
1

9
/0

9

2
0
1

9
/1

1

2
0
2

0
/0

1

2
0
2

0
/0

3

2
0
2

0
/0

5

2
0
2

0
/0

7

2
0
2

0
/0

9

2
0
2

0
/1

1

2
0
2

1
/0

1

2
0
2

1
/0

3

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/0

7

2
0
2

1
/0

9

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

2
/0

1

2
0
2

2
/0

3

2
0
2

2
/0

5

(%) 美国工业产出环比增速变化

0.3 

0.1 

0.3 

0.2 

0.2 

-0.1 

1.3 

1.0 

0.3 

1.2 

1.2 

1.2 

0.6 

1.5 

0.8 

1.1 

5.5 

1.4 

-1 0 1 2 3 4 5 6

最终产品

消费品

企业设备

建筑业

材料

制造业

采矿业

公用事业

工业总体

(%)

2022-04 2022-05

90

110

130

150

170

190

2
0
2

0
/0

5

2
0
2

0
/0

7

2
0
2

0
/0

9

2
0
2

0
/1

1

2
0
2

1
/0

1

2
0
2

1
/0

3

2
0
2

1
/0

5

2
0
2

1
/0

7

2
0
2

1
/0

9

2
0
2

1
/1

1

2
0
2

2
/0

1

2
0
2

2
/0

3

2
0
2

2
/0

5

(万户) 美国营建许可和新屋开工年化总数

营建许可 新屋开工

-600

-400

-200

0

200

400

600

800-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

1
9
7

4

1
9
7

7

1
9
8

0

1
9
8

3

1
9
8

6

1
9
8

9

1
9
9

2

1
9
9

5

1
9
9

8

2
0
0

1

2
0
0

4

2
0
0

7

2
0
1

0

2
0
1

3

2
0
1

6

2
0
1

9

2
0
2

2

（逆序，百分

点）

（%）

美国新屋销售同比 30年期抵押贷款利率变幅（右）

次贷危机



海外宏观周报第 4 期 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 43：当周，美国初请失业金人数差于预期  图表 44：当周，美国 EIA 原油库存意外回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2.2、欧洲经济跟踪：欧元区 4 月工业产出不及预期 

 2.2.1、欧元区 4 月工业产出环比 0.4% 略低于预期 

当周（5 月 30 日-6 月 3 日），欧元区公布 4 月工业生产数据。具体来看，
欧元区 4 月工业生产指数录得 103.8%，高于前值 103.4%。4 月工业产出同
比-2%，预期-1.1%，前值由-0.8%修正为-0.5%。4 月工业产出环比 0.4%，
预期 0.5%，前值由-1.8%修正为-1.4%。其中，能源产出环比 5.4%，中间产
品 0.7%，非耐用消费品 0.4%，耐用消费品 0.2%，资本品产出-0.2%。 

图表 45：欧元区 4 月工业生产指数小幅回升  图表 46：欧元区 4 月工业产出增速不及预期 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、重点关注：美国 5 月成屋销售 
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图表 47：下周海外重点数据发布日期情况 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、欧盟原油制裁力度不及预期。欧盟表面维持对俄罗斯制裁的高姿态，但实

际上未完全禁止俄油。 

2、全球出行强度恢复不及预期。全球疫情对居民出行的影响或将长期化，导

致对应的原油需求难回疫情前水平。 

经 济 体 日 期 经 济 指 标 期 间 预 期 前 值

6 /2 1 美 联 储 布 拉 德 （ 2 2年 票 委 ） 讲 话 - - -

美 联 储 梅 斯 特 （ 2 2年 票 委 ） 讲 话 - - -

美 联 储 巴 尔 金 （ 2 4年 票 委 ） 讲 话 - - -

美 联 储 主 席 鲍 威 尔 发 表 半 年 度 货 币 政 策 证 词 - - -

美 联 储 埃 文 斯 （ 2 3年 票 委 ） 讲 话 - - -

美 联 储 哈 克 （ 2 3年 票 委 ） 和 巴 尔 金 （ 2 4年 票

委 ） 讨 论 美 国 经 济
- - -

6 /2 5 美 联 储 戴 利 （ 2 4年 票 委 ） 讲 话 - - -

成 屋 销 售 总 数 年 化 (万 户 ) 5月 5 4 0 5 6 1

成 屋 销 售 年 化 环 比 5月 -3 .7 % -2 .4 %

当 周 初 请 失 业 金 人 数 （ 万 人 ） 6月 1 8日 当 周 - 2 2 .9

M a rkit制 造 业 P M I初 值 6月 5 7 5 6 .3

当 周 E IA 原 油 库 存 变 动 (万 桶 ) 6月 1 7日 当 周 - 1 9 5 .6

密 歇 根 大 学 消 费 者 信 心 指 数 终 值 6月 5 0 .2 5 0 .2

美 国 5月 新 屋 销 售 总 数 年 化 (万 户 ) 5月 5 9 .5 5 9 .1

欧 洲 央 行 管 委 穆 勒 发 表 讲 话 - - -

 欧 洲 央 行 行 长 拉 加 德 发 表 讲 话 - - -

6 /2 2 消 费 者 信 心 指 数 初 值 6月 -2 0 .9 -2 1 .1

6 /2 3 制 造 业 P M I初 值 5月 5 3 .8 5 4 .6

C P I环 比 5月 0 .7 % 2 .5 %

C P I同 比 5月 9 .2 % 9 %

核 心 C P I同 比 5月 6 % 6 .2 %

6 /2 3 制 造 业 P M I初 值 6月 5 4 5 4 .8

6 /2 4 IF O 商 业 景 气 指 数 6月 9 2 .8 9 3

英 国

德 国

6 /2 2

6 /2 3

6 /2 1

6 /2 1

欧 元 区

美 国

6 /2 4

6 /2 3

6 /2 2
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