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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）美联储如预期加息 25bp，鲍威尔弱化前瞻指引，未

来不排除继续加息。2）美国二季度 GDP 增长意外加速，投资、消费均

有亮眼表现。3）美国 6 月 PCE 物价指数同比回落至 3%，核心 PCE 同

比超预期回落至 4.1%。4）美国 7 月 Markit 制造业 PMI 意外回暖，服务

业 PMI 则小幅下滑。5）美国 6 月耐用品订单持续复苏，资本货物、运输

设备环比增幅表现强劲。6）美国首次申请失业金人数持续下降，劳动市

场依然强劲。7）欧央行宣布再次加息 25bp，拉加德表示未来短期整体

经济活动放缓加剧，工资上涨是推动通胀的重要因素，俄乌战争、地缘

政治冲突仍是未来经济不确定性的因素。8）欧元区制造业和服务业 PMI

均下降、弱于预期。9）日本央行微调收益率曲线控制（YCC）政策，将

10 年期日债利率实际干预水平由 0.5%上调至 1%。 

 全球大类资产：1）股市：全球大部分股市上涨，美股三大股指普涨，中

国股市领涨。美股方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指

数整周分别上涨 2.0%、1.0%和 0.7%。宏观层面，本周二季度环比增

长、PMI 等经济指标表现良好，PCE 物价数据也表明通胀持续放缓，美

联储主席鲍威尔尚未明确未来继续加息。2）债市：中长端美债利率大幅

反弹，市场对“软着陆”更有信心、预期高利率能持续更久。10 年期美

债整周上涨 12BP 至 3.96%，其中实际利率上升 9BP 至 1.58%，隐含通

胀预期上涨 3BP至 2.38%。3）商品：全球商品市场涨跌并存，原油加速

涨价，银价下跌幅度扩大，铜价收复上周跌势，小麦价格涨势未止。原

油方面，布伦特油价和 WTI 油价整周分别上涨 4.8%和 4.6%，至 84.99

和 80.58 美元/桶。近期原油价格所受影响来源有两方面：一是市场预期

美联储、欧洲央行加息周期即将结束，未来全球需求有望复苏；二是美

国钻油井数量连续 8 个月下降，降低了石油供应预期。4）外汇：美元指

数整周上涨 0.62%，收于 101.71，同时欧元走贬、持续上周跌势，日元

扭转跌势。美国方面，美联储未来加息方向不明，但经济数据强劲，高

利率或能持续更久，为美元汇率提供支撑。欧元区方面，欧元区未来经

济放缓加剧，扩大了欧元的跌幅，欧元兑美元整周下跌 0.98%。日本方

面，日本央行货币政策调整YCC政策，将灵活控制 10年期收益率，支持

日元扭转上周跌势，日元兑美元整周涨 0.44%。 

 风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘

政治博弈超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：美联储加息，GDP、耐用品订单等经济数据强劲 

美联储如预期加息 25bp，鲍威尔弱化前瞻指引，未来不排除继续加息。7 月 26 日，美联储公布 7 月利率决议，一如预期

加息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间上调到 5.25%-5.50%，达到 22年来的最高水平。鲍威尔在会后记者会表示，未

来货币政策走向没有明确表示，9、11 月是否加息，受到未来包括通胀、就业、消费数据等经济指标决定；但他认为受益

于经济整体活动小幅上升、通胀持续降温和劳动力市场强劲，经济有望实现“软着陆”。市场对美联储未来是否会继续加息

尚未完全形成共识，但对年内美联储将开启降息周期的预期下降。 

美国二季度 GDP 增长意外加速，投资、消费均有亮眼表现。7 月 27 日，美国商务部经济分析局公布数据显示，美国第二

季度实际 GDP 年化季环比初值为 2.4%，超过预期值 1.8%，高于前值为 2.0%，经济增长意外加速。GDP 分项的表现情况

各异。私人投资带动二季度实际GDP环比增速提高，环比增长达到5.7%，远高于 GDP环比水平。受惠于 CPI指数同比涨

幅持续回落和劳动市场的强劲，美国第二季度个人消费环比依然保持增长，环比增长幅度为 1.6%。但是，二季度进口环比

增速由正转负，二季度环比增长为-7.8%，体现海外需求萎靡。二季度出口环比幅度大量回落，低至-10.8%，拖累美国经

济成长。 

图表1 美国二季度 GDP环比意外加速 图表2 美国二季度实际 GDP环比分项表现各异 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6 月 PCE物价指数同比回落至 3%，核心 PCE同比超预期回落至 4.1%。7月 28 日，美国商务部经济分析局公布数据

显示，6月 PCE 物价指数同比增幅为 3%，前值为 3.8%；6月核心 PCE 物价指数同比增幅从 5月的 4.6%降至 4.1%，略低

于预期 4.2%，2021 年 9 月以来最小增幅。从美国 PCE 指数分项来看，服务同比涨幅持续小幅回落，带动美国核心通胀降

温，由前值 5.3%下降至 6 月的 4.9%；耐用品与非耐用品的物价指数同比涨幅均由正转负，分别为-0.4%和-0.8%。如本轮

通胀降温趋势持续，将有望提前结束美联储实施的限制性措施。 
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图表3 美国 6月 PCE通胀持续降温 图表4 美国 6 月 PCE物价指数分项均有下降 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 7 月 Markit制造业 PMI 意外回暖，服务业 PMI则小幅下滑。7 月24日，根据标普全球（S&P Global）的最新数据，

美国 7 月 Markit 制造业 PMI为 49，略高于前值 46.3，并高于预期的 46.2，为三个月以来的最高水平；美国 7 月 Markit服

务业PMI初值52.4，创今年2月份以来新低，不及预期的54，较6月前值的54.4回落，不过服务业仍然保持荣枯线以上，

实现连续六个月扩张。重要分项指标表现，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升至 2022 年 5月份以来新高。服务业的输入价格分项指数降至 58.8，创 2020 年 10月份

以来新低；商业预期分项指数降至 2022 年 12月份以来新低。 

图表5 美国 7 月制造业 PMI 意外回暖，服务业 PMI 则小幅下滑 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6 月耐用品订单持续复苏，资本货物、运输设备环比增幅表现强劲。7月 27 日，美国商务部经济分析局公布数据显示，

美国 6 月耐用品订单环比初值达到 4.7%，较前值（由 1.8%上修至 2.0%）提高了 2.7 个百分点，并远高于预期的 1.3%，

为 2022年 12月以来最高涨幅。分项指标表现，资本货物、运输设备订单环比增幅表现强劲，分别高至 11.2%和12.10%，

其中资本货物环比增幅受惠于波音客机新合同大量涌现；计算机和电子产品、金属制品以及基本金属订单环比增速，较 5

月均有不程度的回升；而机械、电气设备和器具订单涨幅均较 5月有所回落。剔除国防耐用品，6月美国耐用品订单环比增

幅进一步高至 6.2%。耐用品订单持续复苏体现支出水平不断上升，整体经济活动略微提升。 
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美国首次申请失业金人数持续下降，劳动市场依然强劲。7 月 27 日，美国劳工部公布，截至 7 月 21 日当周，美国首次申

请失业救济人数经季调后减少 7000 人至 22.1万人，为今年 2月以来新低，低于市场预期的 23.5 万和前值22.8 万；截至7

月 15日，当周续请失业金人数为169 万，为今年1月以来新低，同样低于市场预期的175 万和前值 175.4 万。美国首次申

请失业救济人数意外不增反降，体现劳动力市场在美联储持续推进限制性措施的大环境下仍强韧。 

图表6 美国 6月资本货物、运输设备订单大幅增长 图表7 美国首次申请失业金人数持续下降 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：欧元区再次加息，但经济活动放缓加剧 

欧央行宣布再次加息25bp，拉加德表示未来短期整体经济活动放缓加剧，工资上涨是推动通胀的重要因素，俄乌战争、地

缘政治冲突仍是未来经济不确定性的因素。7月 27日，欧洲央行公布 7月利率决议，宣布将欧元区三大关键利率均上调25

个基点，并将以通胀率数据为依据，让欧元区关键利率达到足够高的限制性水平，促使通胀率回落。欧央行行长拉加德表

示，未来短期整体经济表现将恶化，通胀压力和信贷紧缩环境会进一步抑制整体的支出水平，但旅游等服务业的复苏依然

强劲，并且就业市场处于健康的水平；随着粮食、能源价格的趋缓，工资上涨是通胀依然“顽固”的主要原因；地缘政治

冲突、俄罗斯单方面退出《黑海粮食协议》和极端天气仍会对未来经济增长、通胀等经济指标带来负面影响。 

欧元区制造业和服务业 PMI 均下降、弱于预期。7月 24 日，根据标普全球（S&P Global）的最新数据，欧元区 7 月 PMI

整体回落，综合 PMI初值从 6 月的 49.9 降至 7月的 48.9，为八个月最低点，并在连续第二个月低于 50荣枯线，也显著低

于市场预期（49.7）；尽管材料需求下降和供应改善，制造商的投入成本显著下降，欧元区 7月制造业 PMI并不如预期止跌

回升，从 43.4 降至 42.7；欧元区 7月服务业 PMI从 6月的 52.0 降至 51.1，为 1月以来的最低水平，也低于路透社调查预

测的 51.5。高通胀、高利率环境持续拖累欧元区经济表现，未来短期内经济放缓加剧。 
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图表8 欧元区制造业和服务业PMI 均下降、弱于预期 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.3 日本：YCC 货币政策微调 

日本央行微调收益率曲线控制（YCC）政策，将 10年期日债利率实际干预水平由 0.5%上调至 1%。7月 28日，日本央行

公布利率决议，将基准利率维持在-0.1%，将10年期国债收益率目标维持在0%附近。同时，日本央行宣布调整收益率曲线

控制(YCC)政策，就 10 年期日本国债收益率±0.5%的波动范围提出，该上下限将是一个市场参考值而非“硬性限制”。同

时，日本央行在未来每个工作日将通过固定利率购买操作，以 1%的利率买进 10 年期日本国债。这或意味着，日本央行可

容忍 10年期国债利率最高上升至 1%。预计日本央行仍将维持宽松立场，短期内 YCC政策进一步调整的可能性不大，不过

此次调整或为后续货币政策转向打开空间。 

 

二、 全球大类资产 

2.1 股市：全球普涨，中国领涨 

近一周（截至 7 月 28 日），全球大部分股市上涨，美股三大股指普涨，中国股市领涨。美股方面，纳斯达克综指、标普

500指数和道琼斯工业指数整周分别上涨2.0%、1.0%和0.7%。宏观层面，美国二季度GDP环比增长、PMI等经济指标表

现良好，PCE 物价数据也表明通胀持续放缓，美联储主席鲍威尔尚未明确未来继续加息。微观层面，福特汽车宣布放缓电

动车领域的投资，第二季度利润上涨；微软二季度创下单季盈利最高纪录，带动本周芯片板块上扬 6.6%。欧洲股市方面，

德国 DAX指数、法国 CAC指数和英国金融时报100 指数上涨 1.8%、0.6%和0.4%。亚洲股市方面，中国沪深 300指数、

恒生指数以及创业板指整周上涨4.5%、4.4%和2.6%，受益于本周中央政治会议释放的积极信号，包括重提“逆周期调节”，

未提“房住不炒”，从“严控新增隐性债务”转为“制定实施一揽子化债方案”等表述。日经 225 整周上涨 1.4%，而韩国

综合指数下跌 0.1%。 
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图表9 全球股市涨跌互现，英股大涨，美股三大股指分化，亚洲股市承压 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：中长端美债利率大涨 

近一周（截至 7 月 28 日），中长端美债利率大幅反弹，市场对“软着陆”更有信心、预期高利率能持续更久。10年期美债

整周上涨 12BP 至 3.96%，其中实际利率上升 9BP 至 1.58%，隐含通胀预期上涨 3BP 至 2.38%。截至本周，10年与 2年

期美债利率倒挂幅度下降了 7BP 至 91BP。当前美债市场交易行为暗示，市场预期美国经济未来衰退的可能性下降，并可

能实现“软着陆”，继而预期高利率能持续更久，令长端美债收益率上升。 

图表10 多数期限美债利率微小反弹 
 

图表11 10 年期美债名义、实际利率均上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 商品：原油、小麦继续涨价 
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近一周（截至 7 月 28日），全球商品市场涨跌并存，原油加速涨价，银价下跌幅度扩大，铜价收复上周跌势，小麦价格涨

势未止。原油方面，布伦特油价和 WTI油价整周分别上涨 4.8%和 4.6%，至 84.99 和 80.58 美元/桶。近期原油价格所受影

响来源有两方面：一是市场预期美联储、欧洲央行加息周期即将结束，未来全球需求有望复苏；二是美国钻油井数量连续8

个月下降，降低了石油供应预期。贵金属方面，金价整周下跌0.3%，至1954美元/盎司；银价整周下跌幅度扩大至2.0%。

金属方面，LME 铜和铝整周分别上涨 2.8%和 0.7%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦整周分别下跌 0.8%、下跌 1.1%

和上涨 1.1%。近期俄罗斯退出《黑海粮食协议》、敖德萨港口遇袭等因素仍支持小麦价格继续上扬。 

图表12 全球商品市场涨跌并存，原油继续涨价，银价下跌幅度扩大，铜价收复上周跌势 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元继续上涨，日元扭转跌势 

近一周（截至 7月 28日），美元指数整周上涨 0.62%，收于 101.71，同时欧元走贬、持续上周跌势，日元扭转跌势。美国

方面，美联储未来加息方向不明，但经济数据强劲，高利率或能持续更久，为美元汇率提供支撑。英国方面，英镑兑美元

整周基本无涨跌。欧元区方面，欧元区未来经济放缓加剧，扩大了欧元的跌幅，欧元兑美元整周下跌 0.98%。日本方面，

日本央行货币政策调整 YCC政策，将灵活控制 10 年期收益率，支持日元扭转上周跌势，日元兑美元整周涨 0.44%。 

  

1.4 

4.8 4.6 

-0.3 
-2.0 

2.8 

0.7 

-0.8 -1.1 

1.1 2.1 1.5 
2.2 

0.4 

-0.2 

-2.7 -2.8 

0.3 

-13.2 

11.4 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

R
J
/C

R
B

指
数

布
伦
特

W
T
I

金 银 铜 铝 大
豆

玉
米

小
麦

原油 贵金属现价 LME金属 CBOT农产品

% 主要大宗商品(期货)价格 周涨幅(截至7月28日)

前值(截至7月21日)



 

 

 
 

宏观周报 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
8/ 9 

 

图表13 美元继续上涨，日元扭转跌势 
 

图表14 美元指数继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘政治博弈超预期等。 
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