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⚫ 摘要   

➢ 美国通胀反弹：美国 7 月 PCE 数据显示通胀反弹 0.3pct 至 3.3%，这是自

2022 年 6 月通胀高点一路下行以来的第二次反弹，主要是受到服务价格

上涨和能源价格跌幅回升的影响。剔除了食品和能源后的核心 PCE 同比

小幅回升 0.1pct 至 4.2%，环比维稳。核心 PCE 显示出较大的黏性特征，

更多还是由于服务价格韧性的支撑。 

➢ 美国就业结构改善：美国 8 月非农就业人数超预期温和增长 18.7 万人，

高于前值，但前两个月数据大幅下修，共计下修 11 万人。当前非农就业

人数大概已经回落到 2019 年底疫情前的水平，增长势头没有此前那么强

劲。ADP 统计的新增私营就业人数较前值大幅减少，劳动力市场松动迹

象初见端倪。而美国失业率 8 月突然上行 0.3pct 至 3.8%，回到了本轮加

息前水平，7 月职位空缺数与失业人数之比继续下滑，8 月美国挑战者企

业裁员人数意外激增，以上均显示劳动力供需结构有改善迹象。 

➢ 美债整体下行：本周美债收益率整体下行，其中短端利率持续下行，中

长端利率震荡下行后小幅回升。美国劳工部周二披露的 7 月职位空缺数

超预期减少，突破了 2021 年 3 月以来的最低水平，说明劳动力供需结构

呈现逐步改善趋势。受此影响美债收益率显著下行，尤其是中端利率下

行超 10bp。周五公布的 8 月非农数据超预期增长，PCE 显示通胀反弹，

美债收益率小幅回调。当前的数据喜忧参半，但根据芝交所的 FedWatch

工具，对美联储加息预期上，市场更加注重劳动力市场结构上的边际变

化，周五市场整体预期转向年内不再加息。 

➢ 风险提示：美联储超预期加息，美国通胀超预期反弹。 
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1 国际数据跟踪 

1.1 美国通胀-PCE 数据 

美国 7 月通胀反弹，服务领域价格韧性仍强。 

美国 7 月 PCE 同比增速为 3.3%，较上月提升 0.3pct，这是自 2022 年 6 月通胀高

点一路下行以来的第二次反弹，主要是受到服务价格上涨和能源价格跌幅回升的影

响；季调环比增速为 0.2%，较上月不变。剔除了食品和能源后的核心 PCE 同比小幅

回升 0.1pct 至 4.2%，环比维稳。核心 PCE 显示出较大的黏性特征，更多还是由于服

务价格韧性的支撑。 

能源价格同比在 6 月大概率筑底，7 月至年底可能形成回升趋势，一方面由于能

源同比高基数逐渐走弱，降幅继续大幅下探的空间缩小，另一方面去通胀进程接近后

半段，出于对核心通胀指标的关注，政策措施将更多集中在服务领域。7 月能源价格

同比降幅依旧最大，虽然较前值回升 4.3pct，不过仍在接近 15%的较深的负值区间，

是通胀的首要下拉项，但作用有一定程度的减弱。季调环比增速为正，和 6 月比有所

下降。食品价格同比增速稳步下降，继续保持和上月相近幅度，在 1pct 左右，季调环

比增速出现小幅抬升，由负转正。 

商品领域降通胀表现优于服务领域。商品价格同比反弹 0.1pct，但增速仍保持为

负，其中耐用品价格加速下跌，非耐用品价格跌幅明显回升。环比来看，商品各项数

据均显示价格的同步下行。服务领域不仅未延续上月初步显现的加速去通胀趋势，而

且显著反弹 0.3pct 至 5 月 5.2%的水平，环比增速也有小幅回升。 
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图表1：美国7月PCE当月同比                                  图表2：美国7月核心PCE当月同比  

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                    

图表3：美国7月PCE季调环比                                 图表4：美国7月核心PCE季调环比  

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表5：美国7月PCE当月同比分商品和服务                     图表6：美国7月PCE当月同比分食品和能源 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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图表7：美国7月PCE和核心PCE当月同比上行                  图表8：美国7月PCE和核心PCE当月环比维稳 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表9：美国7月PCE及核心PCE当月同比和环比分类数据                             

 

2023-07 2023-06 2022-07 环比变化 同比变化 2023-07 2023-06 2022-07 环比变化 同比变化

PCE 3.30 3.00 6.40 0.30 -3.10 0.20 0.20 -0.10 0.00 0.30

核心PCE 4.20 4.10 4.70 0.10 -0.50 0.20 0.20 0.00 0.00 0.20

商品 -0.50 -0.60 9.60 0.10 -10.10 -0.30 -0.10 -0.40 -0.20 0.10

    耐用品 -0.80 -0.40 5.70 -0.40 -6.50 -0.70 -0.30 -0.20 -0.40 -0.50 

    非耐用品 -0.20 -0.80 11.90 0.60 -12.10 0.00 0.10 -0.60 -0.10 0.60

服务 5.20 4.90 4.70 0.30 0.50 0.40 0.30 0.00 0.10 0.40

食品 3.50 4.60 12.00 -1.10 -8.50 0.20 -0.10 1.30 0.30 -1.10 

能源 -14.60 -18.90 34.40 4.30 -49.00 0.10 0.60 -4.90 -0.50 5.00

当月同比（%） 季调环比（%）

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                    

1.2 美国就业-非农数据 

美国 8 月非农就业人数超预期温和增长，但前两个月数据大幅下修。 

8 月美国新增非农就业人数达 18.7 万人，较前值缓慢增长了 3 万人，高于预期的

17 万人。但 7 月数据由 18.7 万人下修至 15.7 万人，6 月数据由 18.5 万人下修至 10.5

万人，两个月合计下修 11 万就业人数。美国新增非农就业人数中私营部门新增 17.9

万人，较上月增加 2.4 万人，其中生产端的制造业以及服务业的专业和商业的就业人

数环比实现较好的改善，分别增加了 2 万人和 3.88 万人，为非农人数的超预期增长提

供了支撑。贸易、运输和公用事业以及金融活动就业人数下滑比例较大，分别减少 3.8

万人和 1.3 万人。 

虽然 8月非农获得了超预期增长，但当前就业人数的增长势头没有此前那么强劲，

位置大概已经回落到 2019 年底疫情前的水平。且 ADP 统计的新增私营就业人数为

17.7 万人，较前值减少 14.7 万人，叠加 6-7 月非农数据下修，劳动力市场松动迹象初

见端倪。而美国失业率在维持了 17 个月的 3.4%-3.7%区间内的稳定运行之后在 8 月突
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然上行 0.3pct 至 3.8%，回到了本轮加息前水平，季调后的劳动力参与率提高 0.2pct

至 62.8%，7 月职位空缺数与失业人数之比继续下滑。挑战者披露的 8 月美国企业裁

员人数意外出现锐增，同比增加 267%，环比增速为 217%，超过 2020 年 4 月以来的

最高值。以上均显示劳动力供需结构有改善迹象。随着 8 月失业人数的增加，劳动力

供需缺口有望得到进一步缩小。 

根据美国经济分析局公布的数据，Q2 美国企业利润同比增速为-6.46%，与 Q1 相

比加速下探，整体超过了疫情以来的次低水平。企业端盈利的下滑导致居民工资增速

的回落和收入缩减。8 月美国平均时薪进一步提升，但增速持续 3 个月下降，与 6 月

相比，同比增速下滑 0.05pct 至 4.29%，环比增速下滑 0.03pct 至 0.24%。7 月美国实

际人均可支配收入同比增速减少 1.06pct 至 3.27%，环比跌幅下行至-0.23%。 

图表 10：美国新增非农就业人数超预期温和增加 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

图表11：美国8月新增非农就业人数及分项 

 
Aug-23 Jul-23 Aug-22 Δ上月 Δ上年同月 环比 同比

美国新增非农就业人数（万人） 18.70 15.70 35.20 3.00 -16.50 19.11% -46.88%

私营 17.90 15.50 30.60 2.40 -12.70 15.48% -41.50%

    生产 3.64 1.38 3.67 2.26 -0.03 163.77% -0.82%

        采矿和伐木业 -0.20 0.20 -0.20 -0.40 0.00

        建筑业 2.24 1.58 0.77 0.66 1.47 41.77% 190.91%

        制造业 1.60 -0.40 3.10 2.00 -1.50 -48.39%

    服务 14.30 14.08 26.94 0.22 -12.64 1.56% -46.92%

        贸易、运输和公用事业 -2.00 1.80 6.00 -3.80 -8.00 

        信息咨询 -1.50 -1.50 0.80 0.00 -2.30 

        金融活动 0.40 1.70 0.90 -1.30 -0.50 -76.47% -55.56%

        专业和商业 1.88 -2.00 4.80 3.88 -2.92 -60.83%

        教育和保健 10.20 10.17 9.23 0.03 0.97 0.29% 10.51%

        休闲和住宿 4.02 3.21 4.81 0.81 -0.79 25.23% -16.42%

        其他 1.30 0.70 0.40 0.60 0.90 85.71% 225.00%

政府 0.80 0.20 4.60 0.60 -3.80 300.00% -82.61%

    联邦政府 1.00 0.60 -0.20 0.40 1.20 66.67%

    州政府 0.00 -0.50 0.60 0.50 -0.60 

    地方政府 -0.20 0.10 4.20 -0.30 -4.40  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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图表12：美国8月ADP新增私营就业人数大幅下滑             图表13：美国8月挑战者企业裁员人数锐增 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表14：美国8月失业率和劳动参与率上行                    图表15：美国7月职位空缺数和失业人数之比减小 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

图表16：美国7月非农部门职位空缺数大幅减少                 图表17：美国8月平均时薪增速下滑 

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

 



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  

                                                                                              

 - 8 - 

南 京 证 券 股 份 有 限 公 司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

请务必阅读正文之后的重要法律声明 

图表18：美国Q2企业利润同比下行                          图表19：美国7月实际人均可支配收入增速下滑 

  

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

1.3 美债行情梳理 

美国劳工部周二披露的 7 月职位空缺数超预期减少，突破了 2021 年 3 月以来的

最低水平，说明劳动力供需结构呈现逐步改善趋势。受此影响，美债收益率显著下

行，尤其是中端利率下行超 10bp。周三下调二季度 GDP 增速 0.3pct 至 2.1%，美债

表现维稳，个别期限国债微幅上行。周五公布的 8 月非农数据超预期增长，PCE 显

示通胀反弹，美债收益率小幅回调。截至 9 月 1 日收盘，2Y 国债下行 16bp，收于

4.87%；10Y 国债下行 7bp，收于 4.18%。当前的数据喜忧参半，但对美联储加息预

期上，市场更加注重劳动力市场结构上的边际变化，以及非农数据前值的下调。根

据美联储观察工具，对于 9 月议息会议，市场没有太大异议，超九成概率认为利率

维持不变。但对于 11 月和 12 月的会议，周一还显示的加息 25bp 概率超 50%，到了

周五市场整体预期则变为年内不再加息的概率接近 60%。 

图表20：美债收益率2Y                                    图表21：美债收益率10Y  

  

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 
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本周美债收益率整体下行。其中，短端利率下行，中长端利率震荡下行后小幅回

升。截至 9 月 1 日收盘，国债 1M、3M、6M、1Y、2Y、3Y、5Y、7Y、10Y、20Y、

30Y 收益率较上周分别下行 5bp、8bp、14bp、8bp、16bp、15bp、15bp、10bp、7bp、

2bp、1bp。期限利差倒挂程度和上周相比有所缓解。截至 9 月 1 日，国债 5Y-3Y 期限

利差倒挂程度不变，仍为-28bp。国债 10Y-1Y、10Y-2Y、10Y-3Y、10Y-5Y、10Y-7Y

期限利差倒挂程度分别缓解 1bp、9bp、8bp、8bp、3bp，国债 30Y-10Y 利差走阔 6bp

至 11bp。本周中美 10Y 国债收益率利差倒挂程度有所缓解，中美 10Y 国债利差为

-159.5bp，与上周五-167.98bp 相比倒挂程度缓解了 8.48bp。 

 

图表 22：本周二级市场美国国债收益率及周涨跌 

期限 2023/8/25(% ) 2023/9/1(% ) 周涨跌BP(‱)

1M 5.56 5.51 -5

3M 5.61 5.53 -8

6M 5.61 5.47 -14

1Y 5.44 5.36 -8

2Y 5.03 4.87 -16

3Y 4.72 4.57 -15

5Y 4.44 4.29 -15

7Y 4.37 4.27 -10

10Y 4.25 4.18 -7

20Y 4.5 4.48 -2

30Y 4.3 4.29 -1

美国国债收益率

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

图表 23：本周二级市场美国国债收益率期限利差及周涨跌 

期限差 2023/8/25(‱) 2023/9/1(‱) 周涨跌BP(‱)

5Y-3Y -28 -28 0

10Y-1Y -119 -118 1

10Y-2Y -78 -69 9

10Y-3Y -47 -39 8

10Y-5Y -19 -11 8

10Y-7Y -12 -9 3

30Y-10Y 5 11 6

美国国债期限利差(‱）

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 
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图表24：美国国债收益率周变化 

  

  

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表 25：短端利率（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

图表 26：中端利率（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

图表 27：长端利率（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 
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图表28：5Y-3Y期限利差周变化                               图表29：10Y-2Y期限利差周变化 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表30：30Y-10Y期限利差周变化                            图表31：中美10Y国债利差 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 

图表32：美国国债各期限收益率                            图表33：美国国债收益率期限利差 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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图表 34：中美 10Y 国债收益率利差 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

本周（2023/8/28-2023/9/3）美国国债发行金额达 5700.77 亿美元，与上周相比

+1419.89 亿美元，环比+33.17%。其中短期债券发行额为 4033.89 亿美元，和上周相

比-6.99 亿美元，周环比-0.17%，占比 70.76%；中期债券发行额为 1401.95 亿美元，

和上周相比+1161.95 亿美元，周环比+484.15%，占比 24.59%；长期债券发行额为

264.93 亿美元，占比 4.65%。下周预计至少发行 2330 亿美元的美国国债，均为短期

债券。截至 2023 年 8 月 31 日，美国国债总额已达 32.91 万亿美元，周环比+0.42%，

其中公众持有的政府债务为 26.04 万亿美元，占比 79.13%，周环比+0.47%；政府持

有的政府债务为 6.87 万亿美元，占比 20.87%，周环比+0.21%。截至 2023 年 8 月 29

日，CBOT 美国国债期货持仓量 133.94 万张，环比上周-6.43%；ICE 美元指数期货持

仓量 3.67 万张，环比上周+8.23%。 

 

图表 35：美国各期限国债新增发行量（亿美元） 

期限 8/21-8/27 8/28-9/3 周变化 周环比 下周预计发行

Bill 4040.88 4033.89 -6.99 -0.17% 2330.00

Note 240.00 1401.95 1161.95 484.15% 0.00

Bond 0.00 264.93 264.93 - 0.00

国债汇总 4280.88 5700.77 1419.89 33.17% 2330.00  

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 
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图表 36：美国国债新增发行金额 

 

资料来源：同花顺 iFinD，南京证券研究所 

 

图表37：美国国债总额                                   图表38：美国国债期货和美元指数期货持仓量 

  

资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所                   资料来源：同花顺iFinD, 南京证券研究所 
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