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美国制造业 PMI 和薪资升幅为何背离？  
主要结论： 

一、 美国制造业 PMI 和薪资升幅为何背离？ 

 2007 年至今美国 ISM 制造业 PMI 与美国薪资同比升幅出现过 3 次背离：从

历史数据来看，两者的背离出现的频率较高，在 2007-2009 年、2014-2015

年也曾出现过背离。 

 ISM 制造业 PMI 领先薪资增幅大概 1 年时间。从逻辑层面思考，由于制造业

PMI 一般代表经济增长动能，当动能出现走弱（尤其从扩张转向收缩）时，

经济增长才会减速。而当经济减速到一定阶段时，劳动力市场可能才会出现

走弱，薪资增长减速、失业率上升。 

 新订单分项收缩程度加剧，预示 ISM 制造业 PMI 下行幅度将加深。当前密歇

根大学消费者信心指数、国债收益率曲线倒挂、工业产能利用率、扣除交通

运输的耐用品订单等等均显示出经济增长动能减弱的信号，恐慌情绪的蔓延

可能会加剧经济脆弱的那一面，从而蔓延到消费以及就业。 

 滞后性和结构性失业因素导致制造业 PMI 与薪资增幅的背离被放大。就业分

项与制造业薪资增幅的相关性并不高，原因可能包括两点：一是劳动力市场

的薪资对就业的影响存在滞后性，二是当前美国的劳动力市场可能结构性失

业因素较高。 

 当前薪资增幅疲软已初现端倪。目前虽然工资水平高于通货膨胀水平，但工

资增长仍然停滞不前，因此实际薪水平均增长在 6 个月的滚动平均值中其实

呈下行走势。 

 

二、美国 JOLTs 低于预期，通胀以及消费高于预期 

1. 美国 7 月 JOLTs 职位空缺数低于预期：批发贸易和联邦政府为主要拖累。 

2. 美国 8 月 PPI 同比高于预期：服务价格上行抵消了大部分商品价格的下滑。 

3. 美国 8 月核心 CPI 同比好于预期：医疗保健成本大幅上升为主要提振。 

4. 美国 8 月零售销售超预期：主要受到机动车及其零部件的销售提振。 

5. 美国 9 月密歇根大学消费者信心指数高于预期：消费者信心指数从 8 月份的

大幅下滑中小幅反弹，为特朗普当选以来的第三个最低水平。 

 

三、本周重点关注 FOMC 会议、联储制造业指数和房地产数据 

 财经事件：美联储公布利率决议，同时公布经济预期和加息点阵图、日本央

行公布利率决议、召开发布会和英国央行公布利率决议及会议纪要。 

 财经数据：美国 9 月纽约联储、费城联储制造业指数、美国 8 月工业产出月

率、美国 8 月营建许可月率、美国 8 月成屋销售年化总数。 

 

 

风险提示： 

 美联储货币宽松力度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

 中美贸易摩擦升温，导致全球经济受到负面影响较大。 

 新兴市场动荡拖累全球经济进一步走弱。 

  

2019 年 09 月 16 日  

海外宏观周报 
宏观经济报告 

证券研究报告 
总量研究中心 



宏观经济报告 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

正文如下： 

一、美国制造业 PMI 和薪资升幅为何背离？ 

2007 年至今美国 ISM 制造业 PMI 与美国薪资同比升幅出现过 3 次背离。美国供

应管理协会 9 月 3 日晚间公布的数据显示，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1，

自 2016 年 8 月以来首次跌破 50 的荣枯线。同时，9 月 6 日美国劳工部公布数

据显示，美国 8 月份薪资同比升幅为 3.23%，仍处于近几年的高位。一方面，

美国制造业 PMI 已经陷入收缩区间；另一方面，薪资增速仍处于相对高位；两

者出现一定程度的背离。从历史数据来看，两者的背离出现的频率较高，在

2007-2009 年、2014-2015 年也曾出现过背离。 

 

图表 1：当前美国 ISM 制造业 PMI 与薪资同比升幅出现背离 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

ISM 制造业 PMI 领先薪资增幅大概 1 年时间。将 ISM 制造业 PMI 后置 1 年，并

做平滑处理后，发现其与薪资增幅的数据契合度有所提高，两者大概存在 1 年

左右的时滞。从逻辑层面思考，由于制造业 PMI 一般代表经济增长动能，当动

能出现走弱（尤其从扩张转向收缩）时，经济增长才会减速。而当经济减速到

一定阶段时，劳动力市场可能才会出现走弱，薪资增长减速、失业率上升。 

 
图表 2：将 ISM 制造业 PMI 后置平滑处理后，发现其领先薪资增幅 1年左右 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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新订单分项收缩程度加剧，预示 ISM 制造业 PMI 下行幅度将加深。最新公布的

美国 8 月 ISM 制造业 PMI 中，新订单分项从上月的 50.8 跌至 47.2，收缩程度明

显加剧，这势必对下一期的制造业 PMI 数据中的产出、交付、库存等数据形成

负向影响，从而导致 ISM 制造业 PMI 进一步下行。此外，当前密歇根大学消费

者信心指数、国债收益率曲线倒挂、工业产能利用率、扣除交通运输的耐用品

订单等等均显示出经济增长动能减弱的信号，恐慌情绪的蔓延可能会加剧经济

脆弱的那一面，从而蔓延到消费以及就业。 

 
图表 3：新订单分项收缩程度加剧，预示 ISM 制造业 PMI 下行幅度将加深 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

滞后性和结构性失业因素导致制造业 PMI 与薪资增幅的背离被放大。ISM 制造

业 PMI 中的就业分项与非农就业报告中的新增制造业就业人数相关性较高，但

与薪资增幅的相关性并不高。ISM 制造业 PMI 中的就业调查数据，与非农就业报

告的新增制造业就业人数相关性较高，两者走势较为一致。但是，就业分项与

制造业薪资增幅的相关性并不高，原因可能包括两点：一是劳动力市场的薪资

对就业的影响存在滞后性，二是当前美国的劳动力市场可能结构性失业因素较

高。这背后的逻辑是新增劳动力向生产率和工资水平较低的行业聚集，金融危

机之后服务生产部门的就业人数占比逐年提升,导致的结果是薪资增幅一直都处

于停滞不前或者是缓慢增长的情况，而当前虽然制造业表现疲软，但是服务业

仍然保持良好，导致进一步对薪资有一定的支撑。 

 
图表 4： PMI中的就业分项与非农新增制造业就业人数相关性较高  图表 5：就业分项与薪资增幅的相关性并不高 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 
图表 6： 制造业职位空缺率处于历史高位   图表 7：贝弗里奇曲线显示美国劳动力市场存在结构性失业 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 
当前薪资增幅疲软已显。8 月非农就业人数增加了 13 万，失业率维持在 3.7％，

接近 50 年来的最低水平，与过去 3 个月持平。尽管如此，就业增长正在降温，

工资增长也停留在最近几个月的水平，并且有一些证据表明贸易战正在对工厂

工作造成影响。数据显示，美国私人非农企业全部员工平均每周工时同比增速

为-0.3%，其中制造业每周工时同比增速为-1.0%。目前虽然工资水平高于通货

膨胀水平，但工资增长仍然停滞不前，实际薪资 6 个月的滚动平均值已拐头向

下。 

 

图表 8：美国私人非农企业全部员工平均时薪 6个月移动均值同比已经回落 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

                                                                二、美国 JOLTs 低于预期，通胀以及消费高于预期 

 

1、 美国 7 月 JOLTs 职位空缺数低于预期  
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美国劳工部周二公布的数据显示，美国 7 月 JOLTS 职位空缺 721.7 万人，低于

预期的 733.1 万人，并低于前值 734.8 万人。美国 7 月职位空缺连续第二个月下

降。 

 

批发贸易和联邦政府部门为主要拖累。从分类行业来看，批发贸易的职位空缺

数量减少了 5.5 万个，而联邦政府的职位空缺水平下降 1.1 万个，教育和健康服

务职位空缺数增加了 1.6 万人；休闲娱乐职位空缺数增加了 2.9 万人；信息行业

的职位空缺数量增加了 4.2 万个；采矿和伐木行业新增职位空缺 1.1 万个；建筑

业职位空缺数增加了 4.2 万。从主动离职方面来看，7 月主动离职数量上升至

360 万，较 6 月增长 13 万。其中，私人部门新增主动离职数量增长 12.7 万，而

政府部门基本维持不变。 

 

2、8 月 PPI 同比高于预期 

 

9 月 11 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 8 月 PPI 同比 1.8%，高于预期 

1.7%，并高于前值 1.7%。美国 8 月 PPI 环比 0.1%，高于预期 0%，但低于前值 

0.2%； 美国 8 月核心 PPI 同比 2.3%，高于预期 2.2%，并高于前值 2.1%。 美国

8 月核心 PPI 环比 0.3%，高于预期 0.2%，并高于前值 -0.1%。 

 

8 月环比 PPI 上涨主要受益于服务价格上行抵消了大部分商品价格的下滑。8 月

服务价格上涨 0.3%，其中客房住宿费激增 6.4%，为 2009 年 4 月以来最大增幅。

8 月医疗保障服务价格环比上涨 0.2%，高于前值 0.1%，8 月批发能源价格在前

一个月反弹 2.3％后下跌 2.5％，批发食品价格在上个月上涨 0.2％后下跌 0.6％。

金融市场完全定价于美国央行 9 月 17 日至 18 日政策会议的降息，其背景是美

国和中国之间的贸易紧张局势酝酿，这已经削弱了商业信心，并使美国和全球

制造业陷入衰退。 

 

3、美国 8 月核心 CPI 同比好于预期 

 

9 月 12 日晚间美国劳工部公布数据显示 8 月美国 CPI 环比上涨 0.1%，持平于预

期，但低于前值的 0.3%，美国 8 月核心 CPI 环比上涨 0.3%，与前值持平且高于

预期的 0.2%；8 月核心 CPI 同比上涨 2.4%，高于预期的 2.3%和前值 2.2%，并

创 2018 年 7 月以来最大同比涨幅。 

 

医疗保健成本大幅上升为主要提振。分类数据显示，8 月医疗保健指数环比上

涨 0.7%，为 2016 年以来最大月度涨幅，其中，医疗保险价格环比上涨 1.9%，

同比上涨 18.6%，同比涨幅创 2005 年有纪录以来最高。8 月美国二手车价格环

比上涨 1.1%，但美国新车价格下降 0.1%，为连续两个月下降；租房成本环比上

涨 0.2%，美国服装价格也环比上涨 0.2%；8 月娱乐指数上涨 0.5％；8 月美国能

源价格环比下跌 1.9%，其中汽油价格环比下跌 3.5%。 

 

4、美国 8 月零售销售环比高于预期 

 

9 月 13 日晚间美国商务部公布数据显示美国 8 月零售销售月率为 0.4%，高于预

期的 0.2%，但低于前值 0.8%；美国 8 月核心零售销售月率为 0.0%，低于预期
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的 0.1%和前值 1%。 

 

8 月零售销售超预期主要受到机动车及其零部件的销售提振。分类数据显示，

机动车及零件销售环比增加 1.8%，高于前值 0.1%；建筑材料、园林设备及物料

店销售环比上升 1.45%，高于前值 1.0%；无店铺零售业销售环比增长 1.6%，略

低于前值 1.7%；家具店销售环比下滑 0.5%，低于前值 0.0%；食品与饮料商店

跌 0.2%，低于前值增加的 1.4%；加油站销售环比下跌 0.9%，低于前值增加的

1.4%；服装店销售环比下跌 0.9%，低于前值上升的 1.3%。由于零售销售占据美

国经济比重 2/3，当前消费者支出可能会持续对经济起到支撑作用，但需要注

意的是在贸易和全球经济增速疲软的外部压力下，消费存在进一步回落的可能。  

  

图表 9：8 月零售销售环比分项 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

5、美国 9 月密歇根大学消费者信心指数高于预期 

 

9 月 13 日晚间公布的美国 9 月密歇根大学消费者信心指数初值为 92，高于预期 

90.8 并高于前值 89.8；美国 9 月密歇根大学预期指数初值为 82.4，低于预期的

85.2，但高于前值 79.9；美国 9 月密歇根大学现况指数初值为 106.9，低于预期

的 107.8，但高于前值 105.3。美国 9 月密歇根大学 1 年期通胀率预期初值为

2.8%，高于前值 2.7%；美国 9 月密歇根大学 5-10 年期通胀率预期初值为 2.3%，

低于前值 2.6%。 

 

密歇根大学消费者信心指数从 8 月份的大幅下滑中小幅反弹。当前数据的反弹

表明消费者预期美联储将在下周降息，但如果利率下降的幅度低于预期，可能

会增加消费者的负面反应。9 月初，关税对美国国内经济影响的担忧也有所上

升，38%的消费者自发提及关税的负面影响，这是自 2018 年 3 月以来的最高比

例。那些对关税持负面看法的人对整体经济前景也持更负面的看法，并预计未

来一年通胀率和失业率将会上升。尽管预计明年美国经济不会出现衰退，但消

费者信心开始逐步走弱。  
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