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[Table_Summary] 
◼ 本周海外大事不断，不仅欧美央行举行了议息会议，而且美国公布了二

季度 GDP 的初值、PMI 以及消费者信心指数；欧洲方面本周也重点出
炉了 PMI数据。 

◼ 美联储加息接近“收尾”，欧央行“还在路上”。美联储在 6月“跳”过
一次后 7月如期加息 25bp，市场表现的很“冷漠”。市场已经充分定价
了本次是最后一加，却基本忽视了会议中释放的一个重点信号是年内仍
有再加一次的可能性，且节奏很可能会变成“两议一加”，而这一切都
取决于数据疲软的持续性如何。 

与之不同的是欧央行，当前欧元区面临的窘境是高通胀+弱增长，这致
使欧央行在政策上的腾挪空间正在被快速挤压。针对限制性水平的表
述，会上从“达到足够”转为“处于足够”，这让市场开始“鸽”派解读。
但在抗通胀远未胜利之时，欧央行未来“依赖数据”，加息是继续还是
暂停，下一步“迷雾重重”。 

◼ “史诗级”加息难抑美国经济韧性，投资也开始发力。美国软硬数据均
指向美国离衰退越来越远。首先是本周公布的二季度 GDP 初值大超预
期 0.6%，录得 2.4%，消费仍是拉动 GDP的一大主力，但可能更值得注
意的是，二季度投资在房地产与制造业不同程度的企稳回暖的带领下，
贡献由负转正，成为给 GDP做贡献的另一大主力。 

◼ 地产投资+制造业投资共同带领美国经济走出衰退。首先虽然地产投资
对固定资产投资的环比拉动在二季度尚未转正，但根据我们此前报告中
所提出的，本次地产反弹主因在“弱供给”而非“强需求”。6月营建许
可及新屋开工数据均环比走弱。但其实通过季调后的数据来看，无论是
发放的新屋许可证数量还是开工量，季环比在二季度是去年以来首次转
正。由此这意味着往后看房地产的反弹是整体向好的。 

不仅如此，新屋销售季调后同比增长 23.8%，表明高利率对于住房需求
的影响暂时并没有预期的那么大。在供给仍旧较弱下，房产开发商对未
来房地产投资的乐观也预示着往后看房产投资可持续。当前美国各大城
市的房价已经开始企稳，成屋价格稳步抬升：6 月成屋价格中位数 41.02

万美元，为有记录以来的第二高。 

◼ 制造业投资改善明显。美国制造业建造支出在 2021 年便开始上涨。随
着 2022 年得益于《芯片法案》及《通胀减少法案》的出台，制造业投
资支出开始迅猛上升。目前来看，制造业投资主要在电子电器、计算机
的拉动下快速提升，政策的支持反映出政府有意愿让制造业持续回流，
未来美国制造业建筑投资有望在此基础上进一步快速上升。 

◼ 消费、制造双信心。从软数据来看，本周公布的谘商会消费者信心大增。
与密歇根消费者信心指数不同的是，谘商会是针对更短期内的预期：其
调查的是消费者对于未来 6个月的预期，而密歇根大学的调查是对未来
1至 5年的预期。因此这意味着至少年内美国消费有底气，未来将进一
步支撑美国经济的韧性。 

◼ 同时，制造业与服务业 PMI本月开始有“殊途同归”的趋势。随着美国
制造业投资的加大，制造业 PMI 在新订单的上涨中开始回升。具体来
看，制造业的输入价格分项指数初值升至 50.6，创 4月份以来新高，并
逆转之前的萎缩态势。新出口订单分项指数初值升至 2022 年 5 月份以
来新高。 

◼ 相较而言，欧元区的情况不容乐观。7 月份欧洲综合 PMI 从 6 月份的
49.9降至八个月以来的最低点 48.9。不仅一直提振欧洲经济的服务业继
续放缓，制造业更是“惨不忍睹”。欧元区整体需求环境恶化、动荡的外
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部坏境加速产业链外移，导致生产面临持续下行的风险。与此同时，德
国经济在此阶段也在继续“失灵”：7 月份制造业 PMI 降至 38.8，预期
为 41.0。德国经济已经处在“崩溃”的边缘，“去工业化”成为其最大的
代价。 

◼ 重点数据速览后，我们不妨围绕着高频数据一览海外经济全貌。根据跟
踪的高频数据，我们将它们主要分为四大部分：经济活动、需求、就业
以及金融。 

◼ 经济活动：美国经济活动平稳回升。截至 7 月 23 日当周美国纽约联储
WEI指数初值录得 1.17。7月以来美国经济活动整体处于回升通道，在
年内高位运行，显示经济韧性较强，叠加二季度经济数据的亮眼表现，
美国后续衰退概率大大降低。欧洲方面，截止至 7 月 23 日当周德国经
济活动指数上升至 0.53，主要受消费和服务业的支撑，但制造业颓势明
显加剧，德国经济难有起色。 

◼ 需求：高利率下韧性较强。本期美国出行活动好转，执行航班数量和美
国纽约交通拥堵指数均边际回升。而消费有所回落，截至 7 月 22 日当
周美国红皮书零售销售同比录得-0.4%，但主要受去年高基数影响，2022
年同期为年内次高值，鉴于当前美国经济韧性强，消费者信心十足，后
续其小幅负增长对经济拖累依旧有限。 

地产方面，本周抵押贷款利率上涨，申请抵押贷款人数同比持平上期。
申请抵押贷款人数在抵押贷款利率上涨下尚未被严重打击，我们认为
当前该项的改善或并非是“强需求”所刺激，更多的或是二手房供给
偏低情况下的“无奈之举”。 

◼ 就业：劳动力市场热度不减。截止至 7 月 22 日当周，美国首次申请失
业救济人数继续下降到 22.1 万人，低于预期 23.5 万人，为 5 月份以来
的最低水平。续请失业救济人数，截止至 7月 15日当周，大幅降至 169

万人，低于预期值 175万人。作为衡量劳动力市场冷热与否的先行指标，
该数据预示着就业市场依然火热，或将进一步强化美联储 9 月加息预
期。 

◼ 流动性：美元流动性收紧。本周美国净流动性（美联储总资产-TGA-逆
回购）回落，美联储缩表进程在不断边际收紧。同时，监测美元流动性
的核心指标 Libor-OIS和企业债利差在小幅下降。截止至 7月 26日，美
联储资产负债表规模较 7月 19日下降 312.08亿美元，在主要工具中，
国债和MBS分别减少 20.55亿美元与 205亿美元。欧美主要银行的CDS

指数在本周普遍下降，债券违约风险有所减小。 

◼ 风险提示：欧美通胀韧性大超预期，美联储及欧央行货币政策紧缩大超
预期，欧美陷入衰退概率大幅增加，美国中小银行再现挤兑风波，各国
金融风险大超预期。 
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图1：市场预期 7 月为“最后一加” 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：美国 GDP 各分项，投资二季度大幅转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：美国服务业、制造业 PMI 在“并轨”  图4：制造业 PMI 与新订单指数在上涨 

 

 

 

注：2023年数据截止到 6月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023年数据截止到 6月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：美国制造业建筑投资自 2021 年开始上涨  图6：电子电气、计算机的投资逐年上涨 

 

 

 

注：2023年数据截止到 6月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023年数据截止到 6月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：海外经济数据跟踪 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

 

单位 边际变化 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 重要性

价格

PCE同比 % -0.80 3.00 3.80 4.30 4.20 5.10 ★★

PCE环比（季调） % 0.10 0.20 0.10 0.40 0.10 0.30 ★★

核心PCE同比 % -0.50 4.10 4.60 4.70 4.60 4.70 ★★

核心PCE环比（季调） % -0.10 0.20 0.30 0.40 0.30 0.40 ★★

工业

耐用品订单环比（季调） % 2.72 4.70 1.98 1.24 3.33 -2.71 ★★★

扣除飞机非国防资本耐用品订单环比（季调） % -0.22 0.23 0.45 0.74 -0.59 -0.21 ★★★

耐用品订单环比：除国防外（季调） % 3.03 6.18 3.15 -0.47 3.17 -2.32 ★★

耐用品订单环比：除运输外（季调） % -0.10 0.63 0.73 -0.56 0.31 0.10 ★★

房地产

新屋销售年化数（季调） 万套 -1.80 69.70 71.50 67.10 64.00 62.50 ★★★

成屋签约销售指数同比 % 5.94 -14.77 -20.71 -22.85 -23.26 -21.09 ★★★

新屋销售年化环比（季调） % -9.08 -2.52 6.56 4.84 2.40 -3.70 ★★

成屋签约销售指数环比（季调） % 2.80 0.26 -2.54 -0.38 -5.17 0.85 ★★

标准普尔/CS房价指数:20个大中城市环比 % -0.20 1.48 1.68 1.56 0.27 ★★

标准普尔/CS房价指数:20个大中城市同比 % -0.01 -1.70 -1.69 -1.12 0.38 ★★

(OFHEO)单独购房价格指数环比(季调) % -0.03 0.71 0.74 0.57 0.84 ★★

居民收支

个人消费支出年化环比（季调） % 0.37 0.55 0.18 0.61 0.08 0.26 ★★★

个人可支配收入年化环比(季调) % -0.19 0.34 0.53 0.31 0.46 0.55 ★★★

实际个人消费支出年化环比（季调） % 0.33 0.39 0.05 0.27 -0.03 -0.03 ★★

景气调查

密歇根大学消费者信心指数终值 1966年2季=100 7.20 71.60 64.40 59.20 63.50 62.00 67.00 ★★★

密歇根大学消费者预期指数终值 1966年2季=100 6.80 68.30 61.50 55.40 60.50 59.20 64.70 ★★

密歇根大学消费者现状指数终值 1966年2季=100 7.60 76.60 69.00 64.90 68.20 66.30 70.70 ★★

Markit综合PMI -1.20 52.00 53.20 54.30 53.40 52.30 50.10 ★★

Markit制造业PMI 2.70 49.00 46.30 48.40 50.20 49.20 47.30 ★★

Markit服务业PMI -2.00 52.40 54.40 54.90 53.60 52.60 50.60 ★★

芝加哥联储全国活动指数 -0.04 -0.32 -0.28 0.13 -0.47 -0.33 ★★

堪萨斯联储制造业指数环比（季调） % 1.00 -11.00 -12.00 -1.00 -10.00 0.00 0.00 ★★

里奇蒙德联储制造业指数（季调） -1.00 -9.00 -8.00 -10.00 -12.00 -8.00 -14.00 ★★

密歇根大学1年通胀预期终值 % 0.10 3.40 3.30 4.20 4.60 3.60 4.10 ★

密歇根大学5年通胀预期终值 % 0.00 3.00 3.00 3.10 3.00 2.90 2.90 ★

国际收支

商品贸易帐（季调） 亿美元 40.26 -878.35 -918.61 -974.93 -815.83 -908.89 ★★★

单位 边际变化 2023/7/30 2023/7/23 2023/7/16 2023/7/9 2023/7/2 2023/6/25 2023/6/18

经济活动

美国纽约联储WEI指数 -0.20 1.17 1.37 1.15 1.12 1.22 1.11

德国WAI指数 0.14 0.53 0.39 0.36 0.38 0.32 0.16

消费

美国红皮书商业零售销售:周同比 % -0.20 -0.40 -0.20 -0.40 0.70 0.50 0.90

美国Open Table入座订餐人数：周同比 % -1.31 -3.29 -1.98 -3.06 0.87 -2.58 -3.43 -2.36

出行

美国执行航班：周环比 % 1.72 0.3 -1.4 6.4 -1.6 -1.3 0.6 2.2

TSA安检人数：周环比 % -8.00 -6.42 1.58 7.30 -7.77 -0.04 1.98 3.08

美国纽约交通拥堵指数：周环比 % 7.59 8.60 1.01 21.08 -17.13 -5.86 -0.74 5.41

地产

美国30年期抵押贷款固定利率 % 0.03 6.81 6.78 6.96 6.81 6.71 6.67 6.69

美国MBA市场综合指数：周同比 % 0.01 -25.04 -25.04 -30.53 -32.36 -33.03 -34.52

美国MBA购买指数：周同比 % -1.33 -22.87 -21.54 -26.30 -30.18 -29.95 -31.80

就业

美国当周初次申请失业金人数（季调） 万人 -0.70 22.10 22.80 23.70 24.90 23.60 26.50

美国持续领取失业金人数（季调） 万人 -5.90 169.00 174.90 172.10 171.80 173.30

美国失业率:持有失业保险人群（季调） % -0.10 1.10 1.20 1.20 1.20 1.20

【东吴宏观】美国当周核心数据回顾（2023.7.24-2023.7.30）

【东吴宏观】海外高频数据周度回顾（2023.7.24-2023.7.30）
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图8：美国经济活动平稳回升  图9：红皮书零售销售边际回落 

 

 

 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
 

注：阴影部分表示美国衰退；2023年数据截止到 7月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：美国订餐活动低位徘徊  图11：美国航班数量边际上升 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：纽约交通拥堵指数回升  图13：美国抵押贷款利率边际反弹 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：美国抵押贷款申请指数同比持平上期  图15：美国劳动力市场仍具韧性 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图16：美国流动性高频跟踪指标 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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轴）

持续领取失业金人数:季调

万人 万人美国：

（亿美元） 07/26 07/19 07/12 07/05 06/28 06/21 周度变化

美联储

总资产 82433 82746 82969 82983 83409 83621 -312

其他贷款 2664 2721 2744 2773 2820 2859 -57

一级信贷 22 26 27 34 32 32 -4

银行定期融资计划 1051 1029 1023 1020 1031 1027 22

其他信贷工具 2664 2721 2744 2773 2820 2859 -57

逆回购 20670 20587 21478 21913 22719 23703 83

储备金 31668 32206 31621 31796 31760 32040 -538

TGA 5499 5374 5174 4469 4086 2921 125

商业银行

现金 33072 32544 32861 32768 32644 529

消费贷 18801 18787 18830 18971 18869 14

住房贷款 25251 25244 25148 25191 25183 8

商业地产贷款 29223 29202 29235 29235 29201 21

工商业贷款 27520 27561 27684 27688 27751 -41

存款 172351 172596 173502 172599 171970 -244

大银行存款 107544 107789 108832 108038 107590 -245

小银行存款 51953 51967 52031 51780 51706 -14

货币市场基金 54868 54585 54542 54746 54309 54338 284

【东吴宏观】美国流动性周度回顾（2023.7.24-2023.7.30）
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图17：本周美国净流动性小幅下降  图18：Libor-OIS 边际回升 

 

 

 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图19：美联储资产负债表继续收缩  图20：美国商业银行存款规模缩小 

 

 

 

数据来源：美联储官网，东吴证券研究所  数据来源：美联储官网，东吴证券研究所 

 

图21：FRA-OIS 利差下降，银行间流动性较为宽松  图22：企业信用风险继续边际回升 

 

 

 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图23：北美 CDX 指数小幅回落  图24：欧洲 Itraxx 指数下降 

 

 

 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：2023年数据截止到 7月 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图25：美国主要银行 CDS 指数普遍下行  图26：欧洲主要银行 CDS 指数下降 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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