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当前美国消费和企业投资之间的分化如何收敛？ 
 
一、当前美国消费和企业投资之间的分化如何收敛？ 

 鲍威尔在演讲中表示当前消费支出有所改善但私人投资大幅放缓。鲍威尔还

表示，市场对有关联邦债务上限、英国退欧以及低于美国通胀感到担忧，并

指出制造业和企业投资疲软，但消费者支出略有改善。 

 美国消费支出的改善反映在 6 月零售销售超预期上。6 月美国零售销额增长

主要得益于无店铺零售业、食品服务和饮吧和机动车销售额。 

 美国私人投资的下降反映在 6 月工业产出不及预期、产能利用率持续下降

上。公用事业的下滑被工厂和采矿业的产量增加所抵消。 

 美国消费和投资的分化将如何收敛？我们认为未来消费存在下行压力，原因

包括以下几点： 

1） 降息预期可能已经反映在消费支出数据中，这意味着未来利率下行对消费的

支撑可能告一段落。首先，由于美国国债市场已经开始形成一定的降息预

期，抵押贷款，再融资等利率因此而下降，有助于消费者。其次，储蓄率降

至经济扩张期的最低水平，未来可能随着信心的下降而转向上行。 

2） ISM 新订单实际领先零售销售数据 1 个季度，而 ISM 制造业 PMI 仍处于下行

趋势。通常 ISM 新订单指数领先于零售销售一个季度左右，这意味着美国零

售销售增长可能在未来显著放缓。 

 

二、新屋开工和密歇根消费者信心指数低于预期、联储制造业好于预期 

 美国 6 月新屋开工数低于预期：西部和南部地区为主要拖累。 

 美国 7 月纽联储和费城联储制造业指数高于预期：新订单和出货量均有

改善，但就业指数有所走弱。 

 美国 7 月密歇根大学消费者信心指数低于预期：较前值变化不大，略低

于预期。 

 

三、本周重点关注英国新任首相和美国二季度 GDP 数据 

 财经事件：本周重点关注英国公布新一任英国首相和 7 月 25 日晚间欧洲

央行公布利率决议。 

 财经数据：美国 6 月成屋销售年化总数、美国 6 月季调后新屋销售年化总

数、美国 6 月耐用品订单月率初值、美国第二季度实际 GDP 年化季率初

值和美国第二季度核心 PCE 物价指数年化季率。 

 

风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积。 

 美国经济数据显著低于预期，美联储加息周期被迫中断。 

 新兴市场动荡拖累欧元区经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 当前美国消费和企业投资之间的分化如何收敛？ 

鲍威尔在演讲中表示当前消费支出有所改善但私人投资大幅放缓。美联储主席

鲍威尔 7 月 17 日凌晨在巴黎发表了主题为“后危机时代货币政策”的演讲，表

示美国经济前景的不确定性在增加，将采取适当行动以维持经济增长。鲍威尔

讲话中表示在 6 月份的会议上，许多 FOMC 参与者认为，许多因素加在一起，

加强了采取某种更宽松政策立场的理由。详细阐述了美联储官员对贸易发展和

全球经济增长的担忧，这些担忧已导致美国经济前景的“不确定性”增加。 此

外，鲍威尔还表示，市场对有关联邦债务上限、英国退欧以及低于美国通胀

“更长时间缺口”感到担忧，并指出，制造业和企业投资疲软，但消费者支出

略有改善。 

 

消费支出的改善反映在 6 月零售销售超预期上。7 月 16 日晚间公布数据显示，

美国 6 月零售销售环比上升 0.4%，持平于前值的 0.4%，高于预值的 0.2%；美

国 6 月核心零售销售环比上升 0.4%，持平于前值的 0.4%，高于预值的 0.1%。6

月美国零售销额增长主要得益于无店铺零售业、食品服务和饮吧和机动车销售

额。分类数据显示，13 个主要零售类别中有 10 个显示环比增长。无店铺零售

业销售环比上涨 1.7%，持平于前值；食品服务和饮吧销售环比上涨 0.9%，略低

于前值 1.0%；汽车及零部件经销商的销售额环比增长 0.7％，持平于前值; 家具

和家用饰品店销售额环比上升 0.5%，高于前值回落的 0.1%；电子和家用电器店

销售额环比回落 0.3%，低于前值上升的 0.8%；加油站销售额环比回落-2.8%，

低于前值下滑的 0.8% 

 

 

美国私人投资的下降反映在 6 月工业产出不及预期、产能利用率持续下降上。

美联储周二公布的数据显示，美国 6 月工业产出月率为 0%，前值为 0.4%，预

期值为 0.1%，美国 6 月工业产出稳固增长，表明经济动能受到采矿业及制造业

产出增长的支撑；另外，美国 6 月制造业产出月率为 0.4%，高于预期的 0.3%和

前值的 0.2%。美国 6 月产能利用率有所下降，现值为 77.9%，略低于前值和预

图表 1：零售销售环比分项 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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值的 78.1%；其中制造业产能利用率为 75.9%，略高于前值的 75.7%。因为公用

事业的下滑被工厂和采矿业的产量增加所抵消。由于汽车厂增长 3％，制造业

产量上个月增长 0.4％。尽管如此，过去 12 个月工厂产出仍然疲软，仅略微上

涨 0.4％。公用事业公司的产量下降 3.6％，因为 6 月份的温度较低，导致对空

调的需求减少。矿山（包括石油和天然气钻探的部门）的产量增长 0.2％。 

 

美国消费和投资的分化将如何收敛？我们认为消费存在下行压力，原因包括以

下几点： 

 

1）降息预期可能已经反映在消费支出数据中，这意味着未来利率下行对消费的

支撑可能告一段落。首先，由于美国国债市场已经对降息形成定价，因此抵押

贷款，再融资和其他贷款的贷款利率的下降，对消费的贡献已经体现。从数据

来看，截至 7 月 18 日，美国 10 年期国债收益率为 2.04％，为近 2 年来的低点。

利率下行的预期，刺激消费者更多地使用信用卡，数据显示，美国消费者债务

5 月份延续了 4 月份的增长步伐，主要是循环信贷出现 10 月以来最大增长。同

时，信用卡贷款增长 8%，抵押贷款和汽车贷款增长稳健，新增存款继续增长

3% 。其次，储蓄率降至经济扩张期的最低水平，未来可能随着信心的下降而转

向上行。经通胀因素调整后的个人储蓄率通常会在经济扩张中后期大幅下降，

然后在衰退初期开始上升。当前美国消费者的储蓄率已经从 7.4%下降到 6.1%，

而于此同时，零售额的同比增长已从略高于 1%升至 3.4%。鉴于 6%的储蓄率几

乎是整个经济扩张时期的最低水平，所以消费者变得更加谨慎，较快的消费增

长意味着“弹粮”即将耗尽。 

 

 

 

2）ISM 新订单实际领先零售销售数据 1 个季度，而 ISM 制造业 PMI 仍处于下

行趋势。首先，美国供应管理协会（ISM）公布的数据显示，美国 6 月 ISM 制

造业指数为 51.7，逊于 5 月前值 52.1，刷新 2016 年 10 月以来的 32 个月最低，6

月的新订单分项指数跌至 50 荣枯线处，创 2015 年 12 月以来最低，外围不确定

图表 2：个人储蓄率通常会在经济扩张期间大致中途大幅下降 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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性和经济下滑的趋势，令美国制造商已经开始重新考虑投资和雇佣计划，需求

格外展现了疲软迹象。通常 ISM 新订单指数领先于零售销售一个季度左右，这

意味着美国零售销售增长可能在未来显著放缓。  

 

                                      

 

 

图表 3：ISM领先于零售销售１个季度左右 

 
来源：  Wind，国金证券研究所 

图表 4：ISM制造业 PMI 仍处于下行趋势 

 
来源：  Wind，国金证券研究所 
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二、美国新屋开工和密歇根消费者信心指数低于预期、联储制造业好于预期 

 

1、美国 6 月新屋开工数和营建许可均下滑 

 7 月 17 日晚间公布数据显示，美国 6 月新屋开工 125.3 万户，低于前值 126.5 万

户和预期 126 万户。2019 年 6 月美国房屋开工率环比下降 0.9％, 与前值相同。 

6 月份不稳定的多户住宅房屋开工率下降 9.2％，达到 40.6 万套; 而住房市场占

比最大的单户住宅建筑则反弹 3.5％，达到 84.7 万套。西部和南部地区为主要拖

累。各地区数据显示，南部和西部地区下滑，东北部和中西部则上升。南部地

区下滑-9.2％至 63.5 万和西部下滑-4.9％至 31.2 万，而东北部地区上升 31.3％至

10.9 万；中西部上升 27.1％至 19.7 万。 

 

美国 6 月营建许可月率下降 6.1％，低于市场预期增长 0.1％和前值增长的 0.7%。

美国 6 月营建许可总数为 122 万，低于前值 129.9 万和预期值 130 万，为 2017

年 5 月以来的最低水平。波动的多户住房部门的许可证下降 16.8％至 40.7 万，

而单户家庭授权上升 0.4％至 81.3 万。各地区数据显示，除东北部地区以外，其

余地区 6 月营建许可均下滑。南部地区下滑-10.4％至 61.8 万，西部地区下滑-7.9％

至 31.3 万；中西部地区下滑-0.6％至 17.2 万，但东北地区则上升 21.9％至 11.7

万。6 月新屋开工数同比增长 6.2％，6 月营建许可同比减少 6.6％。 

 

2、美国 7 月纽联储和费城联储制造业指数高于预期 

美国纽约联储 7 月 15 日晚间公布数据显示，继上月创下的最大降幅后，美国 7

月纽联储制造业指数为 4.3，低于预期 2，高于前值的-8.6。数据显示，分类项

下美国 7 月纽约联储制造业新订单指数为-1.5，高于前值-12；美国 7 月纽约联

储制造业就业指数为-9.6，低于前值-3.5，跌至近三年来的最低水平。美国 7 月

纽约联储制造业物价获得指数跌至 5.8，低于前值 6.8。 分类数据显示，当月出

货量下降至 7.2，前值为 9.7。此外，未完成订单从前值的-15.8 下降至-5.1，连续

第二个月下降；交货时间稍长，库存指数则跌至-10.9, 前值-5.3。在价格方面，

物价支付指数下滑至 25.5，略低于前值 27.8。展望未来，评估六个月前景的指

数显示，企业对未来状况的乐观程度普遍高于上个月。未来商业状况指数从上

月的 25.7 上升至 30.8，未来新订单指数也走高。 

 

据费城联储 7 月 18 日公布的数据显示，美国 7 月费城联储制造业指数为 21.8，

远高于预期 5 和前值 0.3，创下一年以来的最高点。分类数据显示，新订单和出

货量增长较快。7 月新订单指数为 18.9，高于前值的 8.3。装船指数为 24.9，高

于前值的 16.6。7 月的就业指数为 30，高于前值的 15.4，是自 2017 年 10 月以来

的最强增长。在价格方面，支付的价格和收到的价格指数本月都有所上涨，但

仍远低于过去几年的读数。7 月的物价支付指数为 16.1，高于前值 12.9。而 7 月

的物价获得指数为 9.5，高于前值的 0.6，为自 2016 年 10 月以来的最低点，也

是这次制造业指数下滑的因素。展望未来，对未来六个月增长的乐观情绪升至

2018 年 5 月以来的最高点。 

 

3、美国 7 月密歇根大学消费者信心指数低于预期 

 

7 月 19 日晚间密歇根大学消费者调查显示 7 月密歇根大学消费者信心指数初值

为 98.4，略低于预期的 98.8, 略高于前值的 98.2；美国 7 月密歇根大学预期指数
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初值为 90.1，略高于预期的 90 和前值的 89.3；美国 7 月密歇根大学现况指数初

值为 111.1，低于预期的 112.8 和前值 111.9。消费者情绪在 7 月初从 6 月开始基

本保持不变。数据显示，7 月密歇根大学消费者 1 年期通胀预期初值为 2.6%，

低于前期的 2.7%。7 月密歇根大学消费者 5-10 年期通胀预期初值上升至 2.6%，

高于前期的 2.3%。通胀预期显示未来一年的利率略有下降，长期利率在过去几

年中已经走向狭窄范围的顶部。 

图表 5：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 
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