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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美国通胀降温，财报季开启 
  
 
⚫ 核心观点 

美国 6月通胀明显降温，能源价格回落是总体通胀放缓的主要推

动因素。核心服务价格环比增速回落，其中住所和医疗服务通胀均有

所缓和。AI投资带动的存储产品价格上涨并未显著扩散，智能手机、

电脑及周边设备价格环比下降。 

美债真实收益率的中枢可能已经抬升。除经济基本面外，投资者

结构的变化也是重要原因。近年来，私人非银机构持有的美债占比较

2021年显著提高，其中对冲基金正逐渐成为美债市场的重要边际定价

者。相较于传统配置型机构，私人非银投资者的交易行为更加活跃，

其持有占比上升可能放大利率波动。 

今年以来，美债表现疲软既受到经济基本面的拖累，也与美国投

资级债券供给大幅增加有关。上半年投资级债券发行规模超过疫情后

的任何一段时期，挤出了部分美债需求。不过，历史上美股表现偏弱

时，投资级债券发行通常也会随之放缓，同时债券发行在夏季具有季

节性收缩特征。如果美股调整的时间延长，投资级债券的发行或将走

弱，随着需求挤出的缓解，叠加通胀数据改善，美债收益率或将获得

下行动力。 

美股二季度财报季已经开启，大部分公司将在本周及下周集中披

露业绩。近期资金流向显示，美股行情正在向更广泛的板块扩散，中

小盘股、材料、金融等非科技板块的资金流入正在增加。 

⚫ 风险提示： 

若中东局势超预期升级，能源价格重新上行，美联储或重新强化

紧缩立场；美国投资级债券发行规模维持高位，对美债需求持续形成

挤压；美股二季度业绩及盈利指引低于预期，行情扩散进程受阻。   

 

发布时间：2026-07-21
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

 

上周，全球市场主要围绕中东局势升级、美国企业财报和科技股调整展开。

美伊停火失效后，美国连续对伊朗发动空袭，伊朗则扩大对海湾地区军事设施和

基础设施的反击，霍尔木兹海峡原油运输持续受限，红海航线也面临潜在中断风

险。受供应担忧推动，布伦特和 WTI 原油期货周五分别收于 88.10 美元/桶和

82.49 美元/桶，单日分别上涨 4.59%和 4.48%，全周涨幅均接近 16%，创下自 6

月中旬以来的最高水平。 

美国主要银行二季度业绩整体强劲。其中，摩根大通实现净利润 212亿美元，

高于上年同期的 149.9 亿美元；高盛实现净收入 203.4 亿美元、净利润 66.3 亿

美元，股东权益回报率达到 23.5%。不过，银行业绩改善未能抵消地缘风险和科

技股调整的负面影响。随着市场对 AI 资本开支持续性及科技股估值偏高的担忧

升温，半导体和其他 AI 相关板块明显回调，资金向能源、银行等板块轮动。美

股三大指数周线全面收跌，标普 500、道琼斯工业指数和纳斯达克指数分别下跌

1.6%、0.9%和 2.9%，其中科技股权重较高的纳斯达克跌幅最大。 

 

经济数据方面，美国 6月通胀明显降温。CPI同比上涨 3.5%，较前值 4.2%显

著回落，环比下降 0.4%；核心 CPI 同比上涨 2.6%，环比持平。分项来看，能源

价格环比下降 5.7%，其中汽油下降 9.7%，是总体通胀回落的主要推动因素；核

心商品下降 0.1%，核心服务持平，住所、运输和医疗服务价格均有所缓和。但同

时，7 月油价反弹，二手车价格领先指标增速明显高于二手车 CPI，后续通胀仍

可能出现反复。6 月 PPI 同比上涨 5.5%，环比下降 0.3%，但核心 PPI 同比升至

4.7%、环比上涨 0.2%，显示上游核心价格仍具黏性。 

消费者预期边际改善。7月密歇根大学消费者信心指数升至 54.4，一年期通

胀预期降至 4.2%，五年期通胀预期维持在 3.3%。美国 NAHB 住房市场指数降至

34，高利率仍在压制房地产市场。 
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图表1：美国 CPI（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表2：美国 CPI 细分项（%） 

单位：% 权重 

环比 同比 

2025-

12 

2026-

01 

2026-

02 

2026-

03 

2026-

04 

2026-

05 

2026-

06 

2026-

06 

CPI 100 0.3  0.2  0.3  0.9  0.6  0.5  -0.4  3.5  

  食品 13.4  0.7  0.2  0.4  0.0  0.5  0.2  0.2  3.0  

    家庭食品 8.2  0.7  0.2  0.4  -0.2  0.7  0.1  0.2  2.7  

    非家用食品 5.3  0.7  0.1  0.3  0.2  0.2  0.3  0.2  3.4  

  能源 7.8  0.3  -1.5  0.6  10.9  3.8  3.9  -5.7  15.7  

    能源类商品 4.6  -0.4  -3.3  1.1  21.3  5.6  6.7  -9.5  27.1  

      汽油 4.4  -0.5  -3.2  0.8  21.2  5.4  7.0  -9.7  26.7  

      燃油 0.1  -0.8  -5.7  11.1  30.7  5.8  3.8  -9.2  42.9  

    能源服务 3.2  1.0  0.2  0.2  0.4  1.6  0.4  -0.7  3.9  

      电力 2.5  -0.1  -0.1  -0.7  0.8  2.1  0.6  -1.0  4.0  

      燃气服务 0.7  3.7  1.0  3.1  -0.9  -0.1  -0.5  0.5  3.0  

  核心 CPI 78.8  0.2  0.3  0.2  0.2  0.4  0.2  0.0  2.6  

    核心商品 18.7  0.0  0.0  0.1  0.1  0.0  -0.1  -0.1  0.8  

      新交通工具 3.7  0.0  0.1  0.0  0.1  -0.2  -0.3  0.0  0.5  

      二手汽车和卡车 2.6  -0.9  -1.8  -0.4  -0.4  0.0  0.1  -0.2  -1.8  

      服装 2.5  0.3  0.3  1.3  1.0  0.6  0.3  -0.6  3.9  

      医疗护理商品 1.4  0.3  -0.1  0.0  -1.0  -0.4  -0.7  -0.2  -2.1  

    核心服务 60.0  0.3  0.4  0.3  0.2  0.5  0.3  0.0  3.2  

      住所 35.1  0.4  0.2  0.2  0.3  0.6  0.3  0.1  3.3  

      运输服务 6.4  0.4  1.4  0.2  0.6  0.3  -0.6  -0.3  3.4  

      医疗护理服务 6.8  0.4  0.3  0.5  -0.2  -0.1  0.3  -0.1  2.0  
 

资料来源：iFinD，BLS，中邮证券研究所 
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图表3：美国核心商品、核心服务 CPI（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：油价（美元/桶） 图表5：二手车指数（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，Macromicro，中邮证券研究所 

 

图表6：密歇根大学消费者信心指数 图表7：密歇根大学通胀率预期（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表8：美国 NAHB 住房市场指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表9：美国初请失业金人数（万人） 图表10：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

1. 美联储主席沃什： 

沃什表示，美联储应坚定维持 2%的通胀目标，当前指标难以完整反映潜在价

格压力，不能因单月 CPI好于预期便判断抗通胀任务完成；他将重新审视货币政

策框架，并考虑以货币供应量等指标进行交叉验证。利率应作为主要政策工具，

资产负债表调整需提前沟通、保持透明，常态下应尽可能缩小规模，但危机时期

可灵活扩张。 

他认为劳动力市场总体稳健、名义工资增长良好，但通胀仍偏高。人工智能

短期可能推升投资需求和部分商品价格，并对就业造成扰动；长期则有望提高生

产率、扩大就业并降低通胀。沃什同时强调维护美联储独立性、避免政治干预，

推进银行监管和压力测试改革。 

 

2.美联储理事鲍曼： 

鲍曼表示，金融监管应聚焦资本、流动性和利率风险等实质性问题；监管要

求应根据银行规模、复杂度和风险特征实施差异化安排，并提高规则透明度。她

支持简化大型银行资本框架、减少压力测试与资本要求的重复计算，并动态调整

部分资产门槛，以降低不必要的监管成本、支持信贷投放；同时主张为人工智能

等金融创新保留空间。 

 

3. 美联储理事巴尔： 

巴尔表示，人工智能有望提高生产率、扩大就业并改善生活水平，但也可能

替代部分岗位、强化技能和资本优势，扩大收入与财富差距；目前尚未出现全面

就业替代，但年轻劳动者进入部分职业的难度可能已上升。他强调，应通过教育

培训、促进市场竞争和完善分配政策，避免 AI 红利过度集中于少数企业和高技

能群体。 

 

4. 美联储理事库克： 

库克表示，通胀有望继续回落，但关税、中东冲突及人工智能投资可能使价

格压力延续，因此在通胀进一步放缓前保持耐心较为适宜；若通胀未能较快下降，
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美联储已准备采取行动。她认为，当前风险已更多转向通胀，而劳动力市场整体

保持稳定，通胀预期也较为平稳，但单月 CPI 和 PPI 数据尚不足以形成趋势判

断。 

她指出，当前货币政策略偏紧，美联储应继续依据数据而非政治因素作出决

策，并维护政策独立性。人工智能为小型企业带来发展机会、降低投资成本，但

也可能推升需求和价格压力；在相关不确定性仍较高的情况下，美联储仍需保持

警惕。 

 

5. 纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯表示，在通胀仍偏高的情况下，美联储必须继续推动其回落至 2%，

当前政策立场适合实现这一目标；他判断通胀已见顶，预计年底降至约 3.25%，

并在 2028年回到 2%，长期通胀预期仍较稳定。美国经济和劳动力市场总体保持

韧性，今明两年实际 GDP 增速预计约为 2%-2.25%；人工智能投资和中东冲突仍

是增长与通胀前景的重要不确定因素。他未就利率路径给出明确指引，认为随着

通胀回落，利率将逐步回归正常水平。 

 

6. 达拉斯联储主席洛根： 

洛根表示，单月 CPI 回落不足以证明通胀已持续迈向 2%，当前就业下行风

险有所减弱，而通胀风险仍偏上行，适度提高利率有助于更好平衡经济前景与风

险。她认为劳动力市场总体平衡，消费和金融数据仍具韧性，现有政策对经济的

抑制作用有限；人工智能长期有望提升生产率，但当前数据中心和基础设施投资

已推高电力及相关需求，短期可能形成新的通胀压力。她同时强调，应通过优化

银行流动性监管和提高资产负债表管理效率来支持金融稳定，而非单纯追求更大

的资产负债表规模。 

 

7. 美联储副主席杰斐逊： 

美联储副主席杰斐逊表示，当前政策立场应能支持就业市场，并推动通胀在

关税和能源价格影响消退后重新回落至 2%；若通胀迟迟未见降温，可能需要重新

评估政策立场。他强调应综合权衡就业与通胀风险，避免连续冲击固化通胀并导
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致预期脱锚。中东冲突对美国需求的直接影响预计有限，但人工智能对供需和通

胀的长期影响仍不确定：生产率提升可能压低成本，而基础设施投资和消费需求

若先于生产率红利释放，则可能推高通胀。劳动力市场整体稳定，低招聘、低裁

员主要源于经济及人工智能相关不确定性。 

 

8. 克利夫兰联储主席哈玛克： 

哈玛克表示，美联储的双重使命并不冲突，当前劳动力市场接近充分就业，

但通胀仍然过高且范围广泛，持续高企的物价已令企业和消费者承压；核心 PCE

即时预测约为 3.3%，显示价格压力仍未明显缓解。她认为经济增长和消费支出总

体稳定，将以开放态度参与每次 FOMC 会议并依据数据作出判断；同时指出，能

源成本、供应链中断、保险费用以及人工智能数据中心建设，均可能继续推升企

业成本和通胀压力。 

 

图表11：市场预期美联储 7 月维持利率不变，年内加息一次 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若中东局势超预期升级，能源价格重新上行，美联储或重新强化紧缩立场；

美国投资级债券发行规模维持高位，对美债需求持续形成挤压；美股二季度业绩

及盈利指引低于预期，行情扩散进程受阻。 
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