
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2021 年 07 月 11 日  固定收益研究 

研究所  
证券分析师： 靳毅  S0350517100001 

021-68930187 jiny01@ghzq.com.cn 

联系人   ： 周子凡  S0350121010075 

 zhouzf@ghzq.com.cn  

缩减购债存分歧，会议纪要整体偏"鸽"  

——海外宏观周报（20210705-20210711） 
 

 

 

相关报告  
《债市日报 20210710：央行超预期全面降准，

关注本周债市走向》——2021-07-10 

《 信 用 债 风 险 周 观 察

（20210705-20210709）：负面事件明显减

少》——2021-07-10 

《——政策观察系列：货币政策的意图究竟是

什么？》——2021-07-09 

《债市日报 20210709：降准预期延续，10

年国债利率下探 3%》——2021-07-09 

《债市日报 20210707：国常会提及降准，债

市破局走强》——2021-07-08  
 

 

 

 

投资要点： 

 上周新公布重要数据 

美国  6 月非制造业 PMI 数据公布，录得 60.1，较上月下降 3.9；7

月 3 日当周初次申请失业金人数公布，录得 37.3 万人，较上周增加

2000 人；7 月 2 日当周商业原油增量数据公布，录得-686.6 万桶，

较上周增量减少 14.8 万桶。 

欧盟 7 月欧元区 ZEW 经济景气指数公布，录得 61.2，较上月下降

20.1。 

 美联储基准利率预期 截止 7 月 10 日，预期美联储在 2022 年底之前

加息的概率有所降低，预期今年下半年加息的概率仍保持低位，2022

年 3 月、5 月、6 月、7 月、9 月、12 月加息至 25-50bp 的概率分别

为 7.50%、9.30%、19.40%、23.50%、32.10%、34.90%、40.90%；

分别较上周下降 3.60%，5.10%，6.60%，6.60%，5.60%，4.10%，

和上升 0.90%。 

 疫情方面 近期 Delta 毒株在美国、英国蔓延迅速，疫情在海外有反

弹倾向，目前 Delta 毒株已经成为美国传染性最高的新冠病毒毒株。

疫苗接种方面，阿联酋和以色列接种完成率最高，分别达 73.8%和

60.3%。英国和美国接种完成率紧随其后，分别达 59.9%和 52.0%。 

风险提示 经济刺激不及预期、新冠疫情变化。 

 

 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

 

1、 全球经济指标追踪 

1.1、 生产情况 

6 月美国制造业 PMI 录得 60.6，较上月下降 0.60；6 月欧元区制造业 PMI 录得

63.40，较上月上升 0.3； 6 月日本 PMI 录得 52.40，较上月下降 0.60。 

5 月美国全部工业部门产能利用率同比增加 16.35%，较上月增速减少 1.33 个百

分点。4 月日本产能利用率同比增加 23.83%，较上月增速增加 16.57 个百分点。 

图 1：美、日、欧制造业 PMI  图 2：美、日产能利用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 库存情况 

4 月份，美国制造商库存录得 7235.82 亿美元，同比增加 3.61%，同比增速较上

月减少 1.06 个百分点，环比增速录得 0.33%。 

5 月份，美国批发商耐用品库存录得 4171.17 亿美元，同比增加 5.23%，同比增

速较上月增加 3.35 个百分点，环比增速录得 1.25%。  

图 3：美国制造商库存情况  图 4：美国批发商耐用品库存情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.3、 需求与消费情况 

5 月美国零售和食品服务销售额同比增加 27.70%，同比增速较上月减少 25.93

个百分点；5 月欧元区零售销售指数同比增加 9.00%，同比增速较上月减少 14.30

个百分点；5 月日本商业销售额同比增加 14.40%，同比增速较上月增加 2.90 个

百分点。 

5 月美国个人消费支出录得 15.66 万亿美元，同比增速录得 18.94%，较上月下

降 10.32 个百分点，环比增速录得 0.02%。  

图 5：美、日、欧零售情况  图 6：美国个人消费支出 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.4、 就业情况 
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6 月 26 日，美国持续领取失业金人数录得 333.9 万人，较上周减少 14.5 万人次；

持有失业保证金失业率录得 2.40%，较上周下降 0.1 个百分点。 

6 月美国 ADP 新增就业人数录得 69.15 万人，较上月减少 19.46 万人；6 月新

增非农就业人数 85.00 万人，较上月增加 29.10 万人。 

图 7：美国持续领取失业金人数情况  图 8：美国新增就业人数 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.5、 通胀情况 

5 月美国核心 PCE 同比增速录得 3.39%，较上月增速增加 0.28 个百分点。 

5 月美国核心 CPI 同比增速录得 3.80%，同比增速较上月上升 0.80 个百分点，

环比增速录得 0.70%；6 月欧元区核心 HICP 同比增速录得 0.91%，同比增速较

上月下降 0.04 个百分点，环比增速录得 0.30%； 5 月日本核心 CPI 同比增速录

得 0.10%，同比增速较上月增加 0.2 个百分点，环比增速录得 0.20%。  

图 9：美国核心 PCE 同比增速  图 10：美、日、欧核心 CPI 同比增速 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.6、 景气指数 

7 月 2 日，美国经济周期研究所（ECRI）领先指标录得 156.98，较上周上升了

0.22。年增长率录得 14.90%，较上周降低 1.24 个百分点。  

6 月份美国密歇根大学消费者信心指数录得 85.50，较上月上升 2.6；6 月份欧元

区消费者信心指数录得-3.30，较上月上升 1.80；6 月份日本消费者信心指数录

得 37.60，较上月上升 3.40。 

 

图 11：美国 ECRI 领先指标  图 12：美、日、欧消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

2019-07 2020-07

美国:核心PCE:当月同比

%

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2019-07 2020-07

美国:核心CPI:当月同比

欧元区:核心HICP(核心CPI):同比

日本:核心CPI:当月同比
%

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

100

110

120

130

140

150

160

170

2019-07-05 2020-06-29 2021-06-24

美国:ECRI领先指标

美国:ECRI领先指标:增长年率（右轴）

%

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

2017-05 2018-11 2020-05

美国:密歇根大学消费者信心指数

日本:消费者信心指数（右轴）

欧元区19国:消费者信心指数:季调（右

轴）



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

 

1.7、 上周新公布重要经济数据 

表 1：上周重要经济数据 

   日期 国家/地区 指标名称 预期 今值 前值 

2021/7/6 
欧盟 7 月欧元区:ZEW 经济景气指数 -- 61.2 81.3 

美国 6 月非制造业 PMI -- 60.1 64 

2021/7/8 
美国 7 月 03 日当周初次申请失业金人数:季调(人) -- 373,000.00 371,000.00 

美国 7 月 02 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -- -6,866.00 -6,718.00 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

   

2、 海外央行跟踪 

2.1、 联邦基金基准利率期货隐含预期 

截止 7 月 10 日，预期美联储在 2022 年底之前加息的概率有所降低，预期今年

下半年加息的概率仍保持低位，2022 年 3 月、5 月、6 月、7 月、9 月、12 月

加息至 25-50bp 的概率分别为 7.50%、9.30%、19.40%、23.50%、32.10%、

34.90%、40.90%；分别较上周下降 3.60%，5.10%，6.60%，6.60%，5.60%，

4.10%，和上升 0.90%。 

图 13： 联邦基金基准利率预期（20210710）  

 

 

资料来源：CME、国海证券研究所  
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2.2、 央行官员表态 

表 2：上周各国央行官员表态 

国家 时间 核心内容 

美国 

2021/7/9 

美联储半年度货币政策报告：如果物价上升压力没有减弱并开始推动通胀预期“持续

高于”与 2%目标相一致的水平，美联储可能“改变货币政策立场”；疫情可能加速了劳

动力市场中已经显现的结构性变化，比如增加科技应用、退休加速，这导致疫情后

的就业市场可能与 2020 年初有所不同；需求的快速回升导致港口等发生交通拥塞，

物流成本急剧升高。供应限制令木材、汽车、电器等商品价格上涨。 

2021/7/9 
美联储戴利：毫无疑问，美联储将坚持其在 2020 年 8 月采用的货币政策框架；上

调目前接近零水平的利率将需要等到资产购买结束后。 

2021/7/8 

美联储博斯蒂克：美国 GDP 和就业增长数据“相当有希望”;目前认为美国的通胀将恢

复到 2%；正在接近缩减购债的合适时机，工作人员正在分析应该以什么样的形式缩

减购债。 

2021/7/8 
前美联储副主席 Blinder： 美联储应该首先缩减住房抵押贷款支持证券（MBS）规

模，但可能不会这么做；预计美国的增长势头将从 2021 年延续到 2022 年。 

欧洲 

2021/7/9 欧洲央行行长拉加德：更多的股权投资促进了创新；将密切关注当前的高通胀率。 

2021/7/9 
欧洲央行管委魏德曼：新政策不会试图弥补失去的通胀；欧洲央行不会刻意追求通

胀过高; 

2021/7/9 
欧洲央行管委雷恩：下一次战略评估的范围可能会更有限;欧洲央行管委雷恩：中期

核心通胀预期 1.4%，低于新的通胀目标。 

日本 

2021/7/5 

日本央行：上调日本 9 个地区中 2 个地区的经济评估，下调 2 个地区的经济评估，

维持 5 个地区的经济评估不变；许多地区的经济复苏是一种趋势；本第一季度的产

出缺口为-1.37%。 

2021/7/5 
日本央行行长黑田东彦：核心消费通胀徘徊在零附近；日本金融体系整体保持稳定；

日本经济有回暖的趋势；将毫不犹豫地采取额外的宽松措施，以应对疫情的影响。 

资料来源：WIND、国海证券研究所整理 

 

 

3、 全球新冠疫情及防疫措施追踪 

图 14：主要国家疫情每日新增病例 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

 

表 3：全球疫苗接种进度 

 国家 注射剂量 接种完成率（%） 

中国 1,354,226,000  48.4 

美国 332,966,409  52.0 

英国 80,072,121  59.9 

以色列 10,913,773  60.3 

阿联酋 15,865,306  73.8 

俄罗斯 45,000,000  15.3 

意大利 56,305,683  46.6 

德国 80,596,825  48.5 

加拿大 41,689,003  55.5 

西班牙 46,612,489  50.1 

波兰 31,100,882  41.0 

沙特阿拉伯 19,378,502  28.4 

丹麦 5,858,118  50.4 

罗马尼亚 9,344,093  24.1 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 
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