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基础数据

固定资产投资累计同比 6.20

社零总额当月同比 -6.70

出口当月同比 16.90

M2 11.10

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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美国经济放缓，市场开始交易“衰退”：继美联储6月FOMC会议下调了美

国经济增长预期至1.7%，近期的一些经济数据也表现出美国经济持续放缓。

其中，美国6月MarkitPMI出现大幅下滑，密歇根大学消费者信心指数持续

回落，接近2011年的低点。美国经济放缓叠加美联储紧缩幅度加大，市场

的“衰退”预期上升。

预计美国经济将“温和”放缓：值得关注的是，很多经济指标表现出美国经

济是较为健康的，不会因经济放缓产生较严重的危机。虽然近期美国房地产

销售数据明显走弱，但住房刚需和美国居民良好的负债率将支撑美国房地产

市场温和降温。目前美股市盈率已处于历史上较低水平，表现当前美股“泡

沫”不大。经济放缓会使一部分企业破产，但美国企业盈利增速尚可，并且

企业部门杠杆率在大幅下降，美国因经济放缓出现企业大面积违约的可能性

不高。就业缺口或将成为失业率上升的“缓冲垫”，较高的劳动力缺口预计

将减缓失业率的快速上升，给美联储充足的时间进行政策调整。

经济放缓，美国“胀”能否缓解？：供应链方面，美联储公布的5月全球供

应链压力指数有所回落，并且主要分项均出现了下降趋势，表现国内复工复

产进度加快对全球供应链压力有些许缓解。全球粮食价格在6月降幅较大。

同时石油价格较为震荡，美国6月通胀数据可能有些许缓解。

经济放缓，美国财政货币政策会转向吗？：预计美联储短期依旧是以控制通

胀为目标，不会过早地传递“鸽“的信号，以防好不容易控制的通胀预期再

度上升。目前美国经济较为健康，就业市场依旧强劲。尽管开启了缩表进程，

美国金融系统流动性充足，预计今年美联储不会“被动”转向。

美国财政短期内不具备转向的政治和经济支撑。高通胀已成为美国首要的社

会问题，通胀能否缓解，将会是美国中期选举的重要影响因素。同时在货币

政策收紧的背景下，受制于再融资成本上升压力，美国政府不具备财政扩张

的经济基础。

美联储官员发言与市场加息预期跟踪:鲍威尔对于美国经济软着陆的态度发

生改变，认为在美联储激进加息后，美国经济软着陆的困难加大，会出现经

济衰退的可能性。而另一些官员则表示，目前美国经济虽然开始放缓，但由

于就业市场强劲，经济活动开放，美国经济衰退的可能性不高。对于7月加

息幅度，部分官员表示，鉴于通胀尚未出现明显缓解的迹象，支持鲍威尔先

前声称于7月加息50或75bp的决定。

风险提示：海外疫情再度爆发对经济影响程度超预期、全球大宗商品价格再

迎上涨、极端气候对全球供应链造成冲击。
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衰退预期升温，美国政策走向如何？

美国经济放缓，市场开始交易“衰退”

继美联储 6 月 FOMC 会议下调了美国经济增长预期至 1.7%，近期的一些经济数据

也表现出美国经济持续放缓。其中，美国 6 月 MarkitPMI 出现大幅下滑，密歇根

大学消费者信心指数持续回落，接近 2011 年的低点，美国经济放缓叠加美联储紧

缩幅度加大，市场的“衰退”预期上升。

参考 Markit 的 PMI报告，6月美国制造业和服务业表现均为近 5个月最弱的水平。

其中，制造业新订单和制造业产出指数出现疫情以来的首次收缩。

表1：美国 6月 MarkitPMI 下滑明显

美国 MarkitPMI 6 月 5 月

综合 PMI 51.2 53.6

制造业 PMI 52.4 57

制造业产出指数 49.6 55.2

服务业 PMI 51.6 53.4

资料来源：MARKIT、国信证券经济研究所整理

图1：美国消费者信心指数接近 2011 年低点

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

6 月 22 日，鲍威尔在国会就半年度货币政策报告作证词陈述时坦言“在美联储激

进加息后，美国经济软着陆的困难加大，会出现经济衰退的可能性。”同时在 6

月 29 日在欧洲年度货币政策论坛上也表示“受俄乌冲突影响，美国经济‘软着陆’

更具挑战性。”鲍威尔的此番讲话一反之前对经济“软着陆”的信心十足，大幅

推升了市场的“衰退”预期。

预计美国经济将“温和”放缓

尽管一系列经济指标都指向了美国经济开始放缓，甚至可能进一步出现衰退，但

值得关注的是，很多经济指标表现出美国经济是较为健康的，不会因经济放缓产
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生较严重的危机。

房地产方面，虽然目前美国房价维持在历史高位，但美国的住房空置率和租房空

置率都是处于较低水平，表现疫情爆发改变了美国居民的住房习惯，独居的意愿

上升，真实的住房需求增加而非投资性购房需求上升。另一方面，美国居民杠杆

率自次贷危机爆发后一直保持收缩的趋势，尽管 2020 年美国宽松的货币政策带动

了居民杠杆率的些许上升，但 2021 年又开始逐步回落。因此，我们认为，虽然近

期美国房地产销售数据明显走弱，但住房刚需和美国居民良好的负债率将支撑美

国房地产市场温和降温。

图2：美国居民部门杠杆率（%） 图3：美国房屋空置率与出租空置率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：美国新建住房与成屋销售同比增速（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

证券市场方面，自美联储开启紧缩步伐以来，美国标普 500 和纳斯达克两大股指

的估值持续调整，目前市盈率已处于历史上较低水平，表现当前美股“泡沫”不

大。由于股票资产在美国居民资产结构中占比较高，美股价格的稳定至关重要。
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图5：居民和企业部门股票资产占比（%） 图6：标普 500 和纳斯达克市盈率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

值得关注的是，近期美国高收益债信用利差持续走高，引起了市场对美国中小企

业因再融资成本上升，违约风险加大的担忧。我们认为，在下游需求减弱、原材

料价格高企叠加美联储紧缩周期的背景下，会有一部分企业出现破产。但整体来

看，目前美国企业盈利增速尚维持在较高水平，并且企业部门杠杆率在 2021 年以

来有了大幅下降的趋势，预计美国因经济放缓出现企业大面积违约的可能性不高。

图7：美国高收益债信用利差（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：美国企业利润同比增速（%） 图9：美国企业部门杠杆率（%））

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

就业缺口或将成为失业率上升的“缓冲垫”。目前美国失业率维持低位 3.6%，同

时就业缺口尽管于 4 月出现小幅回落，现仍然处于历史高位。虽然下游需求的收

缩会减少企业的劳动力需求，但较高的劳动力缺口预计将减缓失业率的快速上升，

给美联储充足的时间进行政策调整。

图10：美国失业率和职位空缺数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

总体来看，目前美国家庭和企业资产负债表总体尚好，美国资本市场和房地产市

场较为健康，就业缺口预计将对失业率上升起到缓冲作用，美国本轮经济放缓较

为温和。

经济放缓，美国“胀”能否缓解？

在预计美国将要出现衰退的同时，市场的另一个关注点在“美国经济出现放缓，

通胀能否缓解？”，目前来看，由于本轮主要为“供给型”通胀，需要重点关注

全球供应链和地缘政治冲突的进一步变化。

供应链方面，美联储公布的 5 月全球供应链压力指数有所回落，并且主要分项均

出现了下降趋势，表现国内复工复产进度加快对全球供应链压力有些许缓解。
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图11：全球供应链压力指数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

6 月以来，俄乌双方开启乌克兰粮食货物海运出口谈判，叠加美国冬小麦收获率

超预期，全球粮食价格降幅较大。同时出于对全球衰退预期的升温，石油价格较

为震荡。综合来看，我们认为美国 6月通胀数据可能有些许缓解。

图12：WTI 原油现货价格（美元/桶） 图13：CBOT 粮食期货结算价（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

经济放缓，美国财政货币政策会转向吗？

近期美股有所反弹，反映市场在交易“美国经济放缓，美联储紧缩减速”的预期。

货币政策方面，我们预计美联储短期依旧是以控制通胀为目标，不会过早地传递

“鸽“的信号，以防好不容易控制的通胀预期再度上升。
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图14：美国 10 年期盈亏平衡通胀率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

同时，就业市场状况和金融稳定是美联储货币政策调整的重要影响因素。参考上

一节的观点，目前美国经济较为健康，就业市场依旧强劲，尽管开启了缩表进程，

美国金融系统流动性充足，预计今年美联储不会“被动”转向。

图15：SOFR 利率（%） 图16：ONRRP 使用量（十亿美元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

财政政策方面，我们认为美国财政短期内不具备转向的政治和经济支撑。政治方

面，高通胀已成为美国首要的社会问题。通胀能否缓解，将会是美国中期选举的

重要影响因素。此前拜登在会见鲍威尔时表示赞同美联储将遏制通胀作为首要任

务，坚持美联储的独立性。

经济方面，目前美国政府存量债务占 GDP 比重创历史新高，同时，美联储加息也

会增加美国的利息支出，推高美国政府的再融资成本，我们认为，在货币政策收

紧的背景下，受制于再融资成本上升压力，美国政府不具备财政扩张的经济基础。
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图17：美国存量国债和利息支出占 GDP 比重（%））

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美联储官员发言与市场加息预期跟踪

近两周美部分联储官员对美国经济衰退发表了看法。其中鲍威尔对于美国经济软

着陆的态度发生改变，认为在美联储激进加息后，美国经济软着陆的困难加大，

会出现经济衰退的可能性。而另一些官员则表示，目前美国经济虽然开始放缓，

但由于就业市场强劲，经济活动开放，美国经济衰退的可能性不高。对于 7 月加

息幅度，部分官员表示，鉴于通胀尚未出现明显缓解的迹象，支持鲍威尔先前声

称于 7 月加息 50 或 75bp 的决定。

表2：近期美联储官员公开发言（*为 2022 年票委）

姓名 职位 发言日期 发言内容

LorettaJ.Mester 克利夫兰联储行长* 6 月 22 日
通胀率需要两年时间才能降至央行的 2%目标。尽

管增长放缓，但预计不会出现衰退

JeromeH.Powell 美联储主席 6 月 23 日

坚定地致力于使通胀回落，我们正在迅速采取行

动。但同时要实现“软着陆”，即在没有衰退等

严重经济环境的情况下收紧政策，将是困难的。

PatrickHarker 费城联储行长 6 月 23 日
美国经济增长可能会出现温和收缩，但预计就业

市场将保持强劲。

TomBarkin 里士满联储行长 6 月 23 日
7 月会议加息 50 或 75bp 是合适的，经济数据将

指引美联储做进一步决策

CharlesL.Evans 芝加哥联储行长 6 月 23 日

因为通胀未出现明显缓解的迹象，在 7 月加息

75bp 是非常合适的。外部不确定因素将对经济软

着陆造成挑战。

JamesBullard 圣路易斯联储行长* 6 月 24 日

对美国经济衰退的担忧被夸大了，消费者大流行

期间积累了充足的现金。美联储加息将使经济放

缓，但不会低于趋势水平。

MaryC.Daly 旧金山联储行长 6 月 25 日
预计需要在年底前将利率提高到 3.1%，支持 7 月
再加息 75bp。但如果经济放缓幅度超预期，则可
能加息 50bp。

JeromeH.Powell 美联储主席 6 月 29 日
尽管确实存在美联储收紧会使经济过度放缓的
风险，但最大的错误是未能恢复价格稳定。

JohnC.Williams 纽约联储行长* 6 月 29 日

预计美国经济将会放缓，但仍会保持增长。仍有
必要大幅提高利率以控制通胀。联邦基金利率可
能会从目前的 1.5%-1.75%的目标范围上升至
3%-3.5%

资料来源：FED官网、国信证券经济研究所整理
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根据 CME 反映的市场加息预期来看，近期市场衰退预期的增加削弱了市场的加息

预期。截至 6 月 29 日，市场预计 7 月最有可能加息 75bp，9 月最有可能加息 50bp。

市场预计年内最有可能加息至 3.5%-3.75%，而后停止加息。

图18：市场预计 7 月和 9 月加息概率（%） 图19：市场预计 2022 年内加息幅度概率（%））

资料来源：CME、国信证券经济研究所整理 资料来源：CME、国信证券经济研究所整理

上两周主要资产走势概览

美股

在过去的两周内，美股先涨后跌，走势较为震荡。截至 6 月 30 日收盘，道琼斯工

业指数报 30775.43 点，近两周上涨 848.36 点，涨幅为 2.76%。标普 500 指数收

报 3785.38 点，近一个月上涨 118.61 点，涨幅为 3.13%。

图20：标普 500 指数（截至 2022-6-30） 图21：道琼斯工业指数（截至 2022-6-30）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

纳斯达克指数截至 6 月 13 日收盘报 11028.74 点，近两周上涨 382.64 点，涨幅为

3.47%。



证券研究报告

图22：纳斯达克指数（截至 2022-6-30）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美债

近两周 2年期和 10 年期国债收益率拐点向下。截至 6 月 30 日，美国 10 年期国债

利率报 2.98%，近两周以来行 30bp，10 年期国债实际利率基本持平两周前，下行

1bp；2 年期国债利率报 2.92%，近两周以来下行 22bp。

图23：美国 10 年期国债利率（%）（截至 2022-06-30） 图24：美国 2 年期国债利率（%）（截至 2022-06-30）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

伦敦金和美元指数

近两周伦敦金价下跌，美元指数走强。截至 6 月 29 日，伦敦金价报 1817.4 美元/

盎司，近两周共下跌 39.5 美元/盎司，跌幅 2.13%。美元指数报 105.11 点，近两

周共上涨 1.28 个点。
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图25：伦敦金价（美元/盎司）（截至 2022-6-29） 图26：美元指数（截至 2022-6-29）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

布伦特原油和伦敦铜

近两周布伦特原油价格下跌，截至 6 月 29 日，布伦特原油价格报 116.26 美元/

桶，两周以来共下跌 3.55 美元/桶，跌幅为 2.96%。

近两周伦敦铜价大幅下跌，截至 6 月 29 日，伦敦铜价报 8399.25 美元/吨，近两

周以来共下跌 680.5 美元，跌幅为 7.49%。

图27：布油价格走势（美元/桶）（截至 2022-6-29） 图28：伦铜价格走势（美元/吨）（截至 2022-6-29）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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