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美国 7 月耐用品订单进一步走弱  
 
主要结论： 

一、 美国 7 月耐用品订单进一步走弱 

 美国 7 月扣除运输耐用品订单环比低于预期和前值。国 7 月扣除运输耐用品

订单低于预期和前值。美国 7 月扣除运输耐用品订单月率初值为-0.4%，低于

预期的 0.0%，也低于前值的 1%。 

 飞机及其零部件的大幅增长为耐用品订单的主要支撑。非国防飞机及其零部

件订单的新增幅度达到 47.8%，而国防飞机及其零部件订单增加 34.4%。 

 核心资本订单的存货量同比增速高于出货量，暗示需求进一步放缓。一方

面，数据显示，除国防外总存货量 7 月同比增速为 4.59%，但除国防外耐用

品出货量 7 月同比为 0.69%，表明当前出货量的同比增速大幅低于存货量的

同比增速。另一方面，耐用品订单数据也与最近公布的制造业数据相呼应。 

 扣除飞机非国防资本的核心耐用品订单往往是商业周期变化的早期指标，当

前制造业核心资本订单同比增速跌入负值。种种迹象表明，美国与中国，欧

洲和墨西哥的经贸争端已经损害了美国的出口，并使美国制造商处于边缘地

位。当前美国制造业处于技术性衰退期，叠加贸易紧张局势、全球经济疲软

和美元走强，将导致三季度资本品订单进一步走弱。 

 当前美国耐用品订单的回落，对未来的生产存在负面影响，也不利于工资增

长以及通胀。核心资本订单领先美国工业生产指数 2 个月、领先产能利用率

4 个月左右。产能利用率的回落通常意味着就业和资本支出的回落。产能利

用率的下降进一步可能意味着失业率上升，使价格难以对货币刺激做出反

应。 

 

二、 美国 7 月核心 PCE 持平于预期，德国 8 月 IFO 商业景气指数低于预期 

 美国 7 月核心 PCE 持平于预期：食品价格的下跌被上涨的能源产品和服

务价格所抵消。 

 德国 8 月 IFO 商业景气指数低于预期和前值：在经济衰退担忧情绪下，

德国商业信心大幅下挫。 

 

三、本周重点关注全球制造业 PMI、美国劳动力市场和工厂订单等数据 

 财经数据：本周重点关注 9 月 2 日公布的全球制造业 PMI 数据（料进一步收

缩）、9 月 5 日晚间公布的美国 8 月 ADP 就业人数（料回落）和美国 7 月工

厂订单月率（料回落）、9 月 6 日公布的美国 8 月非农就业报告（料新增非农

人数下降、失业率上升、薪资增速回落）。  

 

风险提示： 

 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 美国 7 月耐用品订单进一步走弱 

美国 7 月扣除运输耐用品订单环比低于预期和前值。8 月 26 日晚间美国商务部

普查局公布数据显示，美国 7 月耐用品订单月率初值 2.1%，高于预期 1.0%，高

于前值 1.9%；7 月扣除运输耐用品订单月率初值为-0.4%，低于预期 0.0%，也低

于前值 1%；7 月扣除飞机非国防耐用品订单月率初值为 0.4%，高于预期 0.0%，

但低于前值 1.5%；7 月扣除飞机非国防耐用品装船月率初值为-0.7%，低于预期

0.3%，也低于前值 0.3%。 

 

飞机及其零部件的大幅增长为耐用品订单的主要支撑。数据显示，非国防飞机

及其零部件订单的新增幅度达到 47.8%，而国防飞机及其零部件订单增加 34.4%。

7 月份其他各种订单出现涨跌互现的现象，其中计算机和相关设备订单环比增长

0.2％，高于前值-1.5%；电气设备和电器环比增长 1.1％，高于前值 0.8%；汽车

及配件环比增长 0.5％，低于前值 2.7%；初级金属环比下跌 1.0％，低于前值

0.5%；金属制品订单环比下跌 0.9％，低于前值上升的 2.1%；机械订单环比下跌

0.6％，低于前值上升的 1.7%。 

 

核心资本订单的存货量同比增速高于出货量，暗示需求进一步放缓。非国防资

本品出货量减弱表明工业部门的前景在持续的贸易战中仍然不明朗。一方面，

数据显示，除国防外总存货量 7 月同比增速为 4.59%，但除国防外耐用品出货量

7 月同比为 0.69%，表明当前出货量的同比增速大幅低于存货量的同比增速。另

一方面，耐用品订单数据也与最近公布的制造业数据相呼应。8 月美国 Markit

制造业 PMI 跌入收缩区间，进一步证实了需求依然疲软，市场对全球经济增长

放缓和贸易紧张局势的担忧没有减轻。另外，7 月份未完成订单仅增长 0.1%，

虽然打破了连续三个月下降的势头，但依然不够强劲。当前企业投资信心萎缩

的预期没有发生改变，企业投资疲软将继续拖累美国制造业数据。 

图表 1：美国扣除国防耐用品订单出货量的同比增速下滑快于总存货量的同比增速  

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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扣除飞机非国防资本的制造业核心耐用品订单往往是商业周期变化的早期指标，

当前美国制造业核心资本订单同比增速跌入负值。数据显示，美国 7 月扣除飞

机非国防资本核心资本订单环比上涨 0.4%，但上个月 1.5％的涨幅被下调至

0.9％；另外 7 月制造业核心资本品订单同比增速已经跌入负值为-0.29%，为

2016 年 11 月以来首次跌入负值。种种迹象表明，美国与中国，欧洲和墨西哥的

经贸争端已经损害了美国的出口，并使美国制造商处于边缘地位。当前美国制

造业处于技术性衰退期，叠加贸易紧张局势、全球经济疲软和美元走强，将导

致三季度资本品订单进一步走弱。 

 

当前美国耐用品订单的回落，对未来的生产存在负面影响，也不利于工资增长

以及通胀。核心资本订单领先美国工业生产指数 2 个月、领先产能利用率 4 个

月左右。7 月份美国工业生产指数同比 0.5%，制造业产出同比-0.5，工业部门产

能利用率同比下滑 0.3 个百分点至 77.5%（2017 年 10 月以来最低水平）。产能利

用率的回落通常意味着就业和资本支出的回落。产能利用率的下降进一步可能

意味着失业率上升，使价格难以对货币刺激做出反应。当前的劳动力市场指标

仍然对经济形成一定的支撑，但是如果产能数据进一步回落，可能意味着美国

经济走弱的幅度要比市场预期的要高，从而导致劳动力市场也开始走弱，并进

一步压低美国通胀。 

 

 

 

 

 

 

图表 2：美国制造业核心资本订单同比增速跌入负值 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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二、 美国 7 月核心 PCE 持平于预期，德国 8 月 IFO 商业景气指数低于预期 

 

1．美国 7 月核心 PCE 持平于预期 

 

美国商务部周五公布的数据显示，7 月核心 PCE 物价指数同比增长 1.6%，持平

于预期的 1.6%。7 月核心 PCE 环比增长 0.2%，持平于预期和前值；美国 7 月

PCE 物价指数年率 1.4%，持平于预期和前值；7 月 PCE 物价指数月率为 0.2%，

持平预期，高于前值 0.1%。 

食品价格的下跌被上涨的能源产品和服务价格所抵消。美国 7 月个人支出环比

增长 0.6%，高于预期 0.5%和前值的 0.3%，为今年 4 月以来的最佳表现。美国 7

月个人支出月率为 0.6%，高于预期的-0.5%和前值的 0.3%，主要受休闲用品和

机动车辆支出的推动（上个月商品支出飙升 0.9%），服务业支出增长 0.5%。7 月

美国个人收入环比增长 0.1%，低于预期，为 2018 年 9 月以来的最慢增速。 7 月

份个人收入的增加主要反映了雇员薪酬和政府对个人社会福利的提振，而个人

利息收入的减少部分抵消了这些增加。 

 

 

2、 德国 8 月 IFO 商业景气指数低于预期和前值 

 

8 月 26 日晚间公布数据显示, 德国 8 月 IFO 商业景气指数为 94.3，低于预期的

95.1，低于前值 95.7；德国 8 月 IFO 商业现况指数为 97.3，低于预期的 98.8，低

于前值 99.4；德国 8 月 IFO 商业预期指数为 91.3，低于前值 92.2，低于预期值

91.8。 

在经济衰退担忧情绪下，德国商业信心大幅下挫。自 2018 年 1 月以来，德国

IFO 商业景气调查(IFO Business Climate Survey)基本上呈下降趋势。德国当前处

于 6 年半以来首次经济衰退的边缘。德国上周公布了 8 月份 PMI 初步数据，虽

然采购经理人指数(PMI)超出预期，较上月有所上升，但仍表明经济在收缩。德

图表 3：美国产能利用率和失业率成反比  

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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国在第二季度经历了负增长，而第三季度的早期数据看起来并不乐观。如果第

三季度 GDP 增长为负，将连续两个季度出现负增长，意味着该国已进入衰退。 

 

 

1. 本周重点关注 8 月全球制造业 PMI 和美国 8 月劳动力市场数据  

图表 4：海外宏观数据跟踪和简评 

 
来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 

 

三、本周重点关注美国劳动力市场和工厂订单 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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