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[Table_Summary] 
◼ 回顾本周，美国重点公布了就业数据，由于劳动力市场的情况影响美联

储未来进一步的动作，因此格外受到市场的重视。除此之外，本周美国
出炉二季度 GDP 修正值以及 PMI。欧洲方面，本周重点的数据为通胀，
那么具体来看： 

◼ 美国经济的“半满”状态。PMI 企稳小幅反弹，二季度经济增速小幅下
修。虽然美国二季度 GDP 增速下修至 2.1%，低于市场预期的 2.4%，但
我们认为不必过于担忧。因为二季度占美国经济总量约 70%的个人消费
支出小幅上修至增长 1.7%。除此之外，7 月美国消费者支出环比增长
0.8%，增幅为六个月来最大。虽然消费支撑经济增长是“好消息”，但
同时也给通胀带来压力：美联储最爱通胀指标——剔除食物和能源后的
核心 PCE 物价指数同比增速从 6 月的 4.1%略上升至 7 月的 4.2%。如果
往后通胀能够保持在环比 0.2%的增速，那么美联储完成 2%的“任务”
将越来越近。但是倘若超过这一增幅，美联储在未来的加息路将变得艰
难。 

◼ 8 月非农指向的是升温还是降温? 8 月美国新增非农就业人数 18.7 万，
超一致预期的 17 万人。但值得关注的是 7 月份增加的 18.7 万人被下修
至 15.7 万人。修正后，6 月和 7 月新增就业人数合计较修正前低 11 万
人。除此之外，失业率意外反弹，从 7 月的 3.5%升至 8 月的 3.8%，同
时时薪环比增速较上月的 0.4%放缓至本月 0.2%。 

透过这一系列的信号，市场“忽视”大超预期的新增就业人数，认为就
业市场出现明显减速。但是值得注意的是，失业率的超预期上涨是受到
劳动参与率回升的影响，而时薪增速的减弱可能受到本月比上月多了 2

个工作日的影响。因此，往后看上述放缓趋势能否延续是判断劳动力市
场是否真的降温的关键。 

◼ 虽美联储鹰派风险并未完全解除，但“压力”有所减弱。近期无论是鲍
威尔还是其他美联储官员，都在持续释放鹰派言论。当前美国经济韧性
十足，通胀就业在放缓，11 月会议前倘若通胀及就业的下行趋势能够
“稳”住，那么美联储身上的压力将减轻。 

◼ 相较之下，欧央行“压力山大”。欧洲暴力加息对通胀放缓作用十分有
限，欧元区 8 月通胀同比增长 5.3%，高于预期（同比 5.1%）且与上月
持平，这一情况为 9 月继续加息提供了支撑。在干旱天气的扰动下，8

月通胀上涨受到食品价格的主要推动：8 月份的食品价格虽较上月同比
增加的 10.8%有所缓解，但本月同比上涨 9.8%，仍处于高位。除此之
外，服务价格也在上涨，8 月同比增加 5.5%。在欧洲经济面临停滞风险
+高通胀的持续扰动下，欧央行“举步维艰”。 

◼ 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：美国经济温和复苏，德国经济和股市走势分化。截至 8 月 27

日当周美国纽约联储 WEI 指数初值录得 1.94，为今年以来的最高值。
整体来看，当前美国经济不弱，消费和投资仍是主要支撑。后续美国经
济上涨仍有可持续的空间，但动力会减弱，亚特兰大联储也将美国三季
度经济预测下调至 5.6%（截至 8 月 31 日，前值为 5.9%），对美国经济
增速的预期和实际正趋于收敛。 

德国方面经济持续低迷，截止至 8 月 27 日当周德国 WAI 指数为 0.12，
前值被下修至-0.04，今年以来德国经济在服务业的支持下短暂转正，但
仍难以抵消制造业的拖累，制造业 PMI 已经连续两个月低于 40，预计
9 月德国 WAI 指数将陷入负增长的“泥潭”。但与经济表现相反的是，
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德国股市一路攀升，为盈利端驱动，主要受前期德国政府对企业大力财
政扶持以及企业向下挤压劳动力成本获得高利润影响，但当前德国劳动
力成本也开始加速，后续盈利端或承压。 

◼ 需求：消费韧性十足，供给紧张下房价继续上升。消费表现依旧亮眼，
美国红皮书零售销售同比连续三周快速上升，截至 8 月 27 日当周录得
4.2%，较前值大幅上升 1.3%，强劲的消费给了美国经济向好的“底气”，
但是也在一定程度上阻碍通胀回落进程。消费的韧性叠加近期原油等大
宗价格的回弹，需要警惕美国“二次通胀”风险，进而影响美联储调整
政策方向的时间点。出行方面，国外航班活动边际下行，而国内交通活
动略有改善。 

地产方面，抵押贷款利率边际回落，截止 9 月 3 日当周录得 7.18%，但
仍处于历史高位，利率松动下地产需求略有改善，近期申请抵押贷款的
人数同比边际回升，但整体仍处于负增长区间，需求端仍不容乐观。但
本轮地产由于供给较需求更弱，库存持续去化，房价反而持续上升，6

月标普/CS 房价指数环比录得 0.94%，连续 5 个月环比上升。 

◼ 就业：劳动力市场降温继续“在路上”。截至 8 月 26 日当周，美国首次
申请失业救济人数下降 1 万人至 22.8 万人，低于预期 23.5 万人，前值
为 23 万人。截止至 8 月 19 日当周，续申失业救济人数上升约 2.8 万人
至 172.5 万，远高于市场预期。虽然 8 月失业率、薪资水平等指标显示
美国劳动力市场有所缓和，但是作为劳动力市场冷热程度的先行指标，
首次申请失业金人数的持续下降说明就业端降温的持续性有待检验。美
联储进入一段时间的观察期，给予 9 月一定喘息的机会，重点关注 11

月议息会议前通胀等相关数据。 

◼ 流动性：美元流动性保持稳定。本周美国净流动性（美联储总资产-TGA-

逆回购）小幅回升。监测美元流动性的核心指标 Libor-OIS 小幅上升，
企业债利差小幅回落。截至 8 月 30 日，美联储资产负债表规模较 8 月
16 日收缩了 177.5 亿美元，其中国债增加 3.45 亿美元，MBS 减少 142.7

亿美元。此外，欧美主要银行的 CDS 指数在本周出现下行，债券违约
风险降低。 

◼ 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。 
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图1：美国工人薪资动能环比有所减弱 

 

注：2023 年数据截至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：劳动参与率意外上行  图3：各年龄段劳动参与率均在提升 

 

 

 

注：2023 年数据截至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：2023 年数据截至 8 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：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 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 重要性

价格

PCE同比 % 0.30 3.30 3.00 3.80 4.30 4.20 ★★

PCE环比（季调） % 0.00 0.20 0.20 0.10 0.30 0.10 ★★

核心PCE同比 % 0.10 4.20 4.10 4.50 4.60 4.60 ★★

核心PCE环比（季调） % 0.00 0.20 0.20 0.30 0.30 0.30 ★★

工业

房地产

成屋签约销售指数同比 % 0.88 -13.80 -14.68 -20.71 -22.85 -23.26 ★★★

成屋签约销售指数环比（季调） % 0.52 0.91 0.39 -2.54 -0.38 -5.17 ★★

标准普尔/CS房价指数:20个大中城市环比 % -0.52 0.94 1.46 1.68 1.56 ★★

标准普尔/CS房价指数:20个大中城市同比 % 0.56 -1.17 -1.73 -1.69 -1.12 ★★

(OFHEO)单独购房价格指数环比(季调) % -0.39 0.35 0.74 0.82 0.55 ★★

就业

失业率（季调） % 0.30 3.80 3.50 3.60 3.70 3.40 3.50 ★★★

新增非农就业人数 万人 0.00 18.70 18.70 20.90 33.90 25.30 23.60 ★★★

ADP就业人数变动（季调） 万人 -13.50 17.70 31.20 45.50 26.70 29.10 14.20 ★★★

新增非农就业人数:私人部门 万人 2.40 17.90 15.50 14.90 28.30 23.00 18.90 ★★

新增非农就业人数:制造业 万人 2.00 1.60 -0.40 0.70 -0.20 1.10 -0.10 ★★

劳动力参与率（季调） % 0.20 62.80 62.60 62.60 62.60 62.60 62.60 ★★

私人非农企业全部员工平均每周工时（季调） 小时 0.00 34.30 34.30 34.40 34.30 34.40 34.40 ★★

非农就业员工平均时薪环比（季调） % -0.20 0.20 0.40 0.40 0.30 0.40 0.30 ★★

非农就业员工平均时薪同比（季调） % -0.10 4.30 4.40 4.40 4.30 4.40 4.30 ★★

职位空缺数（季调） 万人 -33.80 882.70 916.50 961.60 1032.00 974.50 ★★

挑战者企业裁员人数同比 % 275.05 266.86 -8.19 25.19 286.68 175.86 319.43 ★

居民收支

个人消费支出年化环比（季调） % 0.16 0.79 0.63 0.18 0.57 0.08 ★★★

个人可支配收入年化环比(季调) % -0.19 0.04 0.23 0.53 0.53 0.46 ★★★

实际个人消费支出年化环比（季调） % 0.15 0.57 0.42 0.07 0.26 -0.03 ★★

财政

景气调查

ISM制造业PMI 1.20 47.60 46.40 46.00 46.90 47.10 46.30 ★★★

ISM制造业PMI:新订单 -0.50 46.80 47.30 45.60 42.60 45.70 44.30 ★★

ISM制造业PMI:就业 4.10 48.50 44.40 48.10 51.40 50.20 46.90 ★★

ISM制造业PMI:物价 5.80 48.40 42.60 41.80 44.20 53.20 49.20 ★★

Markit制造业PMI终值 -1.10 47.90 49.00 46.30 48.40 50.20 49.20 ★★

达拉斯联储商业活动指数（季调） 2.80 -17.20 -20.00 -23.20 -29.10 -23.40 -15.70 ★★

芝加哥PMI（季调） 5.90 48.70 42.80 41.50 40.40 48.60 43.80 ★★

国际收支

商品贸易帐（季调） 亿美元 -23.46 -911.75 -888.29 -916.03 -960.19 -815.83 ★★★

单位 边际变化 2023/9/3 2023/8/27 2023/8/20 2023/8/13 2023/8/6 2023/7/30 2023/7/23

经济活动

美国纽约联储WEI指数 0.26 1.94 1.68 0.93 1.28 1.62 1.01

德国WAI指数 0.16 0.12 -0.04 0.03 0.02 0.12 0.20

消费

美国红皮书商业零售销售:周同比 % 1.30 4.20 2.90 0.70 0.30 0.10 -0.40

美国Open Table入座订餐人数：周同比 % -1.09 -6.42 -5.34 -6.03 -4.76 -3.45 -2.98 -1.98

出行

美国执行航班：周环比 % 0.31 -1.2 -1.5 -2.8 0.1 0.0 0.2 -1.4

TSA安检人数：周环比 % -6.68 -11.03 -4.35 -3.28 -1.65 -1.11 -1.64 1.58

美国纽约交通拥堵指数：周环比 % 34.49 18.56 -15.94 -7.50 -6.13 -4.34 4.38 5.42

地产

美国30年期抵押贷款固定利率 % -0.05 7.18 7.23 7.09 6.96 6.90 6.81 6.78

美国MBA市场综合指数：周同比 % 4.25 -27.34 -31.58 -29.38 -30.49 -28.12 -25.04

美国MBA购买指数：周同比 % 2.76 -27.22 -29.98 -26.64 -27.02 -26.06 -22.87

就业

美国当周初次申请失业金人数（季调） 万人 -0.40 22.80 23.20 24.00 25.00 22.70 22.10

美国持续领取失业金人数（季调） 万人 2.80 172.50 169.70 171.10 168.40 169.20

【东吴宏观】美国当周核心数据回顾（2023.8.28-2023.9.3）

【东吴宏观】海外高频数据周度回顾（2023.8.28-2023.9.3）
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图5：美国经济活动表现强势  图6：红皮书零售销售同比持续回暖 

 

 

 

注：日期截至 2023 年 8 月； 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
 

注：日期截至 2023 年 8 月；阴影表示美国衰退； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：美国订餐活动低位徘徊  图8：美国航班数量边际下降 

 

 

 

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9：纽约交通拥堵指数边际下降  图10：美国抵押贷款利率边际回落 

 

 

 

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11：美国抵押贷款申请指数同比边际改善  图12：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13：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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万人 万人美国：

（亿美元） 08/30 08/23 08/16 08/09 08/02 07/26 周度变化

美联储

总资产 81213 81391 81457 82082 82068 82433 -178

其他贷款 2506 2526 2570 2604 2621 2664 -21

一级信贷 29 22 20 19 19 22 7

银行定期融资计划 1075 1074 1072 1069 1057 1051 1

其他信贷工具 2506 2526 2570 2604 2621 2664 -21

逆回购 19983 21125 20967 20965 20724 20670 -1142

储备金 31965 31774 32290 32286 32174 31668 192

TGA 5007 4160 3848 4323 4609 5499 847

商业银行

现金 33088 33155 32909 32458 -67

消费贷 18890 18893 18897 18909 -3

住房贷款 25443 25439 25404 25265 5

商业地产贷款 29372 29355 29335 29229 18

工商业贷款 27426 27360 27504 27486 66

存款 173058 173138 173254 172030 -80

大银行存款 107698 107558 107900 107088 140

小银行存款 52597 52584 52562 52027 13

货币市场基金 55831 55687 55698 55301 55158 54868 144

【东吴宏观】美国流动性周度回顾（2023.8.28-2023.9.3）
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图14：本周美国净流动性小幅回升  图15：Libor-OIS 边际上升 

 

 

 

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

 

图16：美联储资产负债表回落  图17：美国商业银行存款规模回落 

 

 

 

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18：FRA-OIS 利差下降，银行间流动性较为宽松  图19：企业信用风险继续边际回落 

 

 

 

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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图20：北美 CDX 指数小幅回落  图21：欧洲 Itraxx 指数下降 

 

 

 

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

 

图22：美国主要银行 CDS 指数小幅回落  图23：欧洲主要银行 CDS 指数边际下行 

 

 

 

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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