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《宏观经济宏观周报-预期走弱拖累国内 7 月 PMI，8 月预期改善

可期》 ——2022-08-01

《海外宏观双周报-欧元下行压力几何--复盘欧元汇率波动的宏
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《宏观经济宏观周报-7 月食品价格明显上涨，生产资料价格明显

下跌》 ——2022-07-25

GDP数据显示商品消费走弱，美国企业开始主动去库存：结构上来看，美国

二季度居民服务消费强劲，商品消费趋弱。与服务消费相比，商品消费受疫

情冲击的影响较小，恢复较快。由于商品消费前期强势复苏，后期上升动力

不足，叠加防疫限制放开，服务消费需求释放，因而表现商品消费疲软，服

务消费强劲。

就美国企业的库存投资来看，一方面受居民商品消费变弱、新订单与订单库

存的景气度下滑影响，企业开始主动去库存。另一方面，美联储加息增加了

企业投资的借贷成本，削弱了企业库存投资意愿。

就业数据显示美国劳动力市场依旧强劲：结构上来看，教育和保健服务、专

业和商业服务以及休闲和酒店服务三个分项的就业贡献增加明显，同时，上

述三个行业6月的职位空缺率明显超过了整体空缺率水平，反映美国服务业

的劳动力需求依旧旺盛。

2020 年 3 月塌陷的“就业坑”直到 2022 年 7 月才完全修复，表现就业

市场修复缓慢。就业市场匹配效率下降或是就业市场修复缓慢的主要原

因。疫情后美国贝弗里奇曲线经历了两次外移，我们认为疫情大流行和

政府大规模的疫情救助政策降低了美国居民的就业意愿，员工的离职率

上升，企业需要提高工资来挽留员工，就业市场错配程度上升。

我们对美国经济增速和就业数据背离的解释是就业数据对于经济基本

面的反映滞后。企业面对裁员较为谨慎，除非需求端有趋势性的走弱，

否则企业不会贸然进行大规模裁员，推动失业率上升。

美国经济能成功软着陆吗？我们认为美国通胀将继续维持高位，美联储货币

政策调整的可能性不大，美国经济“软着陆”难度较大。

通胀方面来看，7月通胀数据回落主要因能源价格下降所致，能源价格受国

际油价的影响较大，波动往往较为剧烈。扣除能源分项的7月CPI同比依旧

处于高位，通胀并未出现趋势性回落。

经济增长方面来看，我们认为在通胀尚未明显缓解、美联储不调整货币

政策的背景下，支撑美国经济企稳的核心是消费动能保持强劲。接下来

的主要关注点在居民的工资增速能否维持在较高水平。

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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
经济增速与就业数据背离，美国经济能否软着陆？ .................................. 4

GDP 数据显示商品消费走弱，美国企业开始主动去库存 ...................................... 4

就业数据显示美国劳动力市场依旧强劲 .................................................... 5

美国经济能成功软着陆吗？ .............................................................. 7

美联储官员发言与市场加息预期跟踪 .............................................. 8

上两周主要资产走势概览 ........................................................ 9

美股 .................................................................................. 9

美债 ................................................................................. 10

伦敦金和美元指数 ..................................................................... 11

布伦特原油和伦敦铜 ...................................................................11

免责声明 ..................................................................... 13



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 美国商品消费受疫情影响不大，恢复进度领先服务消费 .................................... 4

图2： 美国制造业新订单和订单库存景气度持续下降 ............................................ 5

图3： 服务业职位空缺率高于整体水平 ........................................................ 6

图4： 疫情爆发后美国累计新增非农就业人数（千人） .......................................... 6

图5： 美国贝弗里奇曲线（红色为 2020 年之后） ............................................... 6

图6： 美国 GDP 拐点领先于失业率拐点（%） ................................................... 7

图7： 剔除能源分项的 CPI 同比尚未回落（%） ................................................. 7

图8： 历史上供给型通胀拐点往往落后于失业率上升拐点（%） ................................... 7

图9： 美国居民储蓄率已低于疫情前的水平（%） ............................................... 8

图10： 美国居民工资增速同比依然位居高位（%） .............................................. 8

图11： 市场预计 9 月加息概率(截至 8 月 17 日） ............................................... 9

图12： 市场预计 2022 年内加息幅度概率 ...................................................... 9

图13： 标普 500 指数（截至 2022-8-18） .....................................................10

图14： 道琼斯工业指数（截至 2022-8-18） ...................................................10

图15： 纳斯达克指数（截至 2022-8-18） .....................................................10

图16： 美国 10 年期国债利率（%）（截至 2022-08-18） ........................................11

图17： 美国 2 年期国债利率（%）（截至 2022-08-18） .........................................11

图18： 伦敦金价（美元/盎司）（截至 2022-08-18） ...........................................11

图19： 美元指数（截至 2022-08-18） ........................................................11

图20： 布油价格走势（美元/桶）（截至 2022-08-18） .........................................12

图21： 伦铜价格走势（美元/吨）（截至 2022-08-18） .........................................12

表1： 非农就业数据分项一览 ................................................................ 5

表2： 近期美联储官员发言一览 .............................................................. 9



证券研究报告

经济增速与就业数据背离，美国经济能否软着

陆？

GDP 数据显示商品消费走弱，美国企业开始主动去库存

二季度 GDP 数据中，商品消费和库存投资为 GDP 环比的主要拖累项，分别拖累 GDP

环比下降 1.08%和 2.01%。

结构上来看，美国二季度居民服务消费强劲，商品消费趋弱。与服务消费相比，

商品消费受疫情冲击的影响较小，恢复较快。可以看到，商品消费在经历了 2020

年 4 月收缩后，于 2020 年 5 月迅速回升，且在 2020 年下半年至 2021 年底增速持

续维持高位。而服务消费同比增速直到 2021 年的 4月才首次转正。由于商品消费

前期强势复苏，后期上升动力不足，叠加防疫限制放开，服务消费需求释放，因

而表现商品消费疲软，服务消费强劲。

图1：美国商品消费受疫情影响不大，恢复进度领先服务消费

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

就美国企业的库存投资来看，一方面受居民商品消费变弱、新订单与订单库存的

景气度下滑影响，企业开始主动去库存。另一方面，美联储加息增加了企业投资

的借贷成本，削弱了企业库存投资意愿。
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图2：美国制造业新订单和订单库存景气度持续下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

就业数据显示美国劳动力市场依旧强劲

在 GDP 数据连续两个季度为负，表现美国经济陷入“结构性衰退”的同时，美国

7 月的就业数据依旧强劲。美国 7 月失业率录得 3.5%，非农就业增长 52.8 万人。

结构上来看，教育和保健服务、专业和商业服务以及休闲和酒店服务三个分项的

就业贡献增加明显，同时，上述三个行业 6 月的职位空缺率明显超过了整体空缺

率水平。可以看出，美国服务业的劳动力需求依旧旺盛，这也与经济数据反映的

情况相符。

表1：非农就业数据分项一览

单位（千人） 2022 年 5 月 2022 年 6 月 2022 年 7 月 3 个月平均

新增非农就业人数（总计） 386 398 528 437

私营部门（总计） 331 404 471 402

商品生产 61 51 69 60

采矿和挖掘 7 8 7 7

建筑业 35 16 32 28

制造业 19 27 30 25

服务生产 270 353 402 342

批发贸易 13.1 5.7 10.5 10

零售贸易 -43.7 22.1 21.6 0

交运和仓储 38.1 21 20.9 27

公共事业服务 0.6 1.4 0.4 1

信息服务 26 24 13 21

金融服务 10 6 13 10

专业和商业服务 69 91 89 83

教育和保健服务 78 109 122 103

休闲和酒店服务 69 74 96 80

其他服务 10 -1 15 8

政府部门 55 -6 57 35

资料来源：美国劳工部，国信证券经济研究所整理
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图3：服务业职位空缺率高于整体水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

可以看到，2020 年 3 月塌陷的“就业坑”直到 2022 年 7 月才完全修复，表现就

业市场修复缓慢。

就业市场匹配效率下降或是就业市场修复缓慢的主要原因。贝弗里奇曲线反映了

就业市场的错配程度，以失业率和职位空缺率作散点图。一般来说，当贝弗里奇

曲线外移时，表示劳动力市场的错配程度增加，反之则说明就业市场的匹配效率

上升。可以看到，疫情后贝弗里奇曲线经历了两次外移，我们认为疫情大流行和

政府大规模的疫情救助政策降低了美国居民的就业意愿，员工的离职率上升，企

业需要提高工资来挽留员工，就业市场错配程度上升。

图4：疫情爆发后美国累计新增非农就业人数（千人） 图5：美国贝弗里奇曲线（红色为 2020 年之后）

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

而为何美国经济增速和就业数据背离，我们对此的解释为就业数据对于经济基本

面的反映滞后。可以看到，2000 年以来，失业率走势的拐点大部分情况下滞后于

经济下滑的拐点（有且仅有 2020 年滞后的特征不明显）。对此，我们认为企业面

对裁员较为谨慎，除非需求端有趋势性的走弱，否则企业不会贸然进行大规模裁

员，推动失业率上升。

职位空缺率（%））

失业率（%）
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图6：美国 GDP 拐点领先于失业率拐点（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美国经济能成功软着陆吗？

之前美联储官员对美国经济“软着陆”的口径是在失业率不大幅上升的前提下实

现通胀的趋势性下降。由于 7 月通胀数据出现回落，市场开始预期通胀见顶，美

联储加息放缓，恰逢就业市场强劲，美国经济平稳落地似乎存在可能。

但我们认为，现在谈论“经济软着陆”还为时尚早。通胀是否趋势性回落，仍有

待考量。尽管从数据上看，7 月 CPI 同比较 6 月的高点略微下降，但主要是能源

分项环比下跌所致。能源价格受国际油价的影响较大，波动往往较为剧烈。我们

扣除能源分项，将食品与核心通胀整合，7 月同比数值依然位居高位，尚未看见

回落的迹象。为此，我们认为，7 月 CPI 同比的回落可能和 4 月相似，仅仅是油

价波动带动通胀数据短暂回落。

另一方面，参考历史经验，供给型通胀回落的拐点往往滞后于失业率上升的拐点，

这也是符合逻辑的，经济需要牺牲一部分的实际需求来实现物价的趋势性下降。

目前美国的失业率依旧位于较低水平，也印证了美国通胀尚未得到明显控制。

图7：剔除能源分项的 CPI 同比尚未回落（%） 图8：历史上供给型通胀拐点往往落后于失业率上升拐点（%）

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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因此，我们认为美国高通胀的状态依旧会维持一段时间，预计美联储年内不会改

变其加息节奏，接下来三次会议分别加息 75bp、50bp 和 25bp，年底利率区间在

【3.75-4%】。

软着陆的另一个前提是失业率不会大幅上升。目前来看，主要是服务业劳动力需

求支撑了劳动力市场强劲，为此我们可以通过分析服务消费需求的变化来判断未

来失业率的走向。

影响美国居民消费的主要因素有储蓄、信用卡借贷成本、工资增速、居民财富和

物价水平。现在来看，通胀尚未缓解、美国居民的储蓄率已下降至疫情前的水平、

美联储加息推升循环借贷利率持续上升。接下来的主要关注点在居民的工资增速

能否维持在较高水平。

图9：美国居民储蓄率已低于疫情前的水平（%） 图10：美国居民工资增速同比依然位居高位（%）

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

总体来看，当前美国经济基本面是在走弱的，主要表现在企业投资下滑、商品消

费偏弱。虽然服务消费强劲支撑了就业市场，但能否保持仍存在疑问。后市来看，

我们认为美国通胀将继续维持高位，美联储货币政策调整的可能性不大，美国经

济“软着陆”难度较大。

美联储官员发言与市场加息预期跟踪

近期美联储官员主要针对通胀前景和加息幅度发表了观点。尽管 7 月通胀数据回

落，但部分官员仍表示需要看到通胀连续几个月下降才认为通胀得到控制。部分

官员表示不排除 9 月加息 75bp。大部分官员认为今年加息到 3.75-4%的区间是合

理的。此外，部分官员对经济能否“软着陆”存在分歧。
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表2：近期美联储官员发言一览

姓名 职位（*为 2022 年票委） 发言日期 发言内容

JamesBullard 圣路易斯联储行长* 8 月 3 日
预 计 年 底 利 率 区 间 升 至
3.75-4%，美联储如今的信誉
较高，有望实现软着陆。

MaryC.Daly 旧金山联储行长 8 月 3 日
如果经济按预期发展，9 月加
息 50bp 是合理的。

LorettaJ.Mester 克利夫兰联储行长* 8 月 4 日
需要看到连续几个月的通胀
下降才能表示通胀见顶。

Charles L.Evans 芝加哥联储行长 8 月 10 日
通胀读数下降是好消息，但
美联储还有很多工作要做，
预计明年利率将达到 4%。

MaryC.Daly 旧金山联储行长 8 月 11 日
美联储的抗通胀任务尚未结
束，不希望金融环境放松，
不排除 9 月加息 75bp。

Neel Kashkari 明尼阿波利斯联储行长 8 月 11 日

美联储距控制通胀还很远，
没有看到通胀变化，将政策
利率在年底前提高到 3.9%，
到 2023 年底提高到 4.4%
是必要的，不排除控制通胀
带来衰退的可能性。

Tom Barkin 里士满联储行长 8 月 13 日

希望看到通胀持续得到控制
一段时间，哪怕经济出现疲
软，美联储也要继续加息直
至通胀明显达到 2％的目标
水平，以免出现类似于 1970
年代的政策失误。

MaryC.Daly 旧金山联储行长 8 月 18 日

宣布战胜通胀还为时过早。
我们将继续加息至合适的水
平。核心服务业通胀仍在上
升。9 月份加息 50 或 70 个基
点是合理的。

JamesBullard 圣路易斯联储行长* 8 月 18 日 倾向 9 月加息 75bp。

资料来源：FED、国信证券经济研究所整理

美国 7 月通胀数据回落带动市场的加息预期回落。截至 8 月 17 日，市场预期 9

月加息 75bp 概率为 39%，加息 50bp 概率为 61%。年内最有可能加息 350bp。预计

接下来 4次会议分别加息 50bp、50bp、25bp。

图11：市场预计 9 月加息概率(截至 8月 17 日） 图12：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
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在过去的两周内，美国三大股指继续上行。截至 8 月 18 日收盘，道琼斯工业指数

报33999.04点，近两周上涨1272.22点，涨幅为3.89%。标普500指数收报4283.74

点，近一个月上涨 131.8 点，涨幅为 3.17%。

图13：标普 500 指数（截至 2022-8-18） 图14：道琼斯工业指数（截至 2022-8-18）

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 8 月 18 日收盘报 12965.34 点，近一个月上涨 244.76 点，涨幅

为 1.92%。

图15：纳斯达克指数（截至 2022-8-18）

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 年期国债收益率走势震荡上行。截至 8 月 18 日，美国 10 年期

国债利率报 2.88%，近两周以来上行 20bp，10 年期国债实际利率上行 14bp 至

0.36%；2 年期国债利率报 3.22%，近两周以来上行 19bp。
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图16：美国 10 年期国债利率（%）（截至 2022-08-18） 图17：美国 2 年期国债利率（%）（截至 2022-08-18）

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

近两周伦敦金价和美元指数走势反转，黄金跌美元涨。截至 8 月 18 日，伦敦金价

报 1758.24 美元/盎司，近两周共下降 32.66 美元/盎司，跌幅 1.82%。美元指数

报 107.52 点，近两周共上涨 1.77 个点。

图18：伦敦金价（美元/盎司）（截至 2022-08-18） 图19：美元指数（截至 2022-08-18）

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走势震荡，截至 8 月 18 日，布伦特原油价格报 96.59 美元

/桶，两周以来共上涨 2.47 美元/桶，涨幅为 2.62%。

近两周伦敦铜价震荡上涨，截至 8 月 18 日，伦敦铜价报 8045.25 美元/吨，近两

周以来共上涨 325.05 美元，涨幅为 4.21%。
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图20：布油价格走势（美元/桶）（截至 2022-08-18） 图21：伦铜价格走势（美元/吨）（截至 2022-08-18）

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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