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投资要点： 

 上周新公布重要数据 

美国 6 月核心 PCE 物价指数公布，同比增速录得 3.54%，较上月

上升 0.10%；6 月个人消费支出公布，录得 15.77 万亿美元，较上

月增加 0.16 万亿美元；6 月人均可支配收入公布，录得 54197 美元，

较上月减少 23 美元。 

欧盟 6 月欧元区失业率公布，录得 7.7%，较上月下降 0.3%；第二

季度欧元区实际 GDP 公布，同比增长 13.7%，较上季度同比增速上

升 15.0%，环比增速录得 2.0%。 

 美联储基准利率预期截止 7 月 31 日，本周预期美联储在 2022 年提

前加息的概率小幅上升，但预期今年下半年加息的概率依然为 0%。

预期美联储在 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 3.90%、5.90%、13.50%、16.90%、28.60%、

31.80%、41.70%；分别较上周上升 0.40%，2.40%，下降 2.40%，

1.20%，上升 0.70%，1.90%，2.50%。 

 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。

目前每日新增确诊人数在美国、英国距高点均有所回落。疫苗接种

方面，阿联酋和加拿大接种完成率最高，分别达 77.9%和 65.2%。

英国、丹麦和以色列接种完成率紧随其后，分别达 63.4%、63.1%

和 61.6%。 

风险提示 经济刺激不及预期、新冠疫情变化。 
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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；7 月欧元区制造业 PMI 录得

62.60，较上月下降 0.80； 6 月日本 PMI 录得 52.40，较上月下降 0.60。 

6 月美国全部工业部门产能利用率同比增加 9.76%，较上月增速减少 6.35 个百

分点。5 月日本产能利用率同比增加 31.32%，较上月增速增加 7.49 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 

5 月份，美国制造商库存录得 7316.35 亿美元，同比增加 4.81%，同比增速较上

月增加 0.99 个百分点，环比增速录得 0.91%。 

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 

6 月美国零售和食品服务销售额同比增加 18.48%，同比增速较上月减少 8.64 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；6 月日本商业销售额同比增加 10.80%，同比增速较上月减少 3.50 个

百分点。 

6 月美国个人消费支出录得 15.77 万亿美元，同比增速录得 13.55%，较上月下

降 6.04 个百分点，环比增速录得 1.00%。  

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 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

600,000

620,000

640,000

660,000

680,000

700,000

720,000

740,000

2016-09 2018-09 2020-09

美国:制造商库存:季调

美国:制造商库存:季调:同比

美国:制造商库存:季调:环比

%百万美元

-10

-5

0

5

10

15

340,000

350,000

360,000

370,000

380,000

390,000

400,000

410,000

420,000

430,000

2016-09 2018-09 2020-09

美国:批发商库存:耐用品:季调

美国:批发商库存:耐用品:季调:同比

美国:批发商库存:耐用品:季调:环比

%百万美元

-35

-25

-15

-5

5

15

25

35

45

55

2019-01 2021-01

美国:零售和食品服务销售额:总计:同比

欧元区19国:零售销售指数:当月同比

日本:商业销售额:总计:同比

%

-20

-10

0

10

20

30

40

12,000

12,500

13,000

13,500

14,000

14,500

15,000

15,500

16,000

2016-10 2018-10 2020-10

美国:个人消费支出:季调:折年数

美国:个人消费支出:季调:折年数:同比（右轴）

美国:个人消费支出:季调:折年数:环比（右轴）

%十亿美元



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

7 月 17 日，美国持续领取失业金人数录得 326.9 万人，较上周增加 7000 人次；

持有失业保证金失业率录得 2.40%，与上周持平。 

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 

6 月美国核心 PCE 同比增速录得 3.54%，较上月增速增加 0.10 个百分点。 

6 月美国核心 CPI 同比增速录得 4.50%，同比增速较上月上升 0.70 个百分点，

环比增速录得 0.80%；7 月欧元区核心 HICP 同比增速录得 0.72%，同比增速较

上月下降 0.17 个百分点，环比增速录得-0.40%； 6 月日本核心 CPI 同比增速

录得 0.20%，同比增速较上月增加 0.10 个百分点，环比增速录得 0.00%。  

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 23 日，美国经济周期研究所（ECRI）领先指标录得 153.94，较上周下降

了 0.78。年增长率录得 11.06%，较上周降低 1.62 个百分点。  

7 月份美国密歇根大学消费者信心指数录得 81.20，较上月下降 4.30；6 月份欧

元区消费者信心指数录得-4.40，较上月下降 1.10；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 
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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 

2021/7/26 美国 6 月新房销售(千套) -- 60 65 

2021/7/28 美国 
7 月 23 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千

桶) 
-- -4,089.00 2,107.00 

2021/7/29 

美国 联邦基金目标利率 -- -- 0.25 

美国 
7 月 24 日当周初次申请失业金人数:季调

(人) 
-- 400,000.00 424,000.00 

美国 第二季度 GDP(初值):环比折年率(%) -- 6.5 6.3 

美国 
第二季度不变价:环比折年率:个人消费支

出:季调 
-- 11.8 11.4 

2021/7/30 

欧盟 
第二季度欧元区:实际 GDP(初值):环比:季

调(%) 
-- 2 -0.3 

欧盟 
第二季度欧元区:实际 GDP(初值):同比:季

调(%) 
-- 13.7 -1.3 

欧盟 6 月欧盟:失业率(%) -- 7.1 7.3 

欧盟 6 月欧元区:失业率:季调(%) 7.9 7.7 8 

美国 6 月个人消费支出:季调(十亿美元) -- 15,771.60 15,616.20 

美国 6 月核心 PCE 物价指数:同比(%) -- 3.54 3.44 

美国 6 月人均可支配收入:折年数:季调(美元) -- 54,197.00 54,220.00 

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 31 日，本周预期美联储在 2022 年提前加息的概率小幅上升，但预期

今年下半年加息的概率依然为 0%。预期美联储在 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 3.90%、5.90%、13.50%、16.90%、

28.60%、31.80%、41.70%；分别较上周上升 0.40%，2.40%，下降 2.40%，

1.20%，上升 0.70%，1.90%，2.50%。 

图 13： 联邦基金基准利率预期（20210731）  
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资料来源：CME、国海证券研究所  

 

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 

2021/7/31 

美联储理事布雷纳德：如果通胀持续大幅高于目标，美联储将调整政策，引导通

胀温和回落至 2%；关注通胀压力可能扩大或持续的风险；美国失业率仍相当高，

有许多人有工作的意愿，但就业与岗位的匹配过程需要时间；缩减购债的时机将

主要取决于就业方面是否存在取得实质性进展的证据。 

2021/7/30 

美联储布拉德：对“房地产泡沫初期”感到紧担忧，美联储不应该继续购买资产；

美联储倾向于在 9 月份的会议上决定缩减购债计划，之后开始缩减购债；美联储

应在 2022 年第一季度结束缩减购债计划；太晚进行缩债将会产生风险，考虑到

通胀风险和持续的就业增长，美联储可能会落在后面；如果通胀爆发，美联储将

不得不匆忙提高利率，而这往往会以经济衰退告终；美联储还应在缩减购债规模

结束时结束对到期资产的再投资，并为缩减资产负债表引起市场的反应做好准

备；疫情可能会有长尾效应，但经济将强劲前进。 

2021/7/29 
前纽约联储主席杜德利：美联储在设立常设回购工具方面做得不够；预计美联储

要到 11 月或 12 月才会宣布缩减购债规模。 

欧洲 

2021/7/30 

欧洲央行副行长金多斯：恢复“正常”意味着回到疫情前的增长轨道；欧洲央行预

计明年通胀率将下降并保持在低位；在未来一段时间内将需要为经济提供大量货

币支持；还有时间来决定紧急抗疫购债计划（PEPP）的未来。 

2021/7/29 

欧洲央行执委帕内塔：在新冠疫情后的几年内，意大利将会快速增长；1.4%和

1.5%的通胀率对欧洲央行来说是不够的；只有在确信通胀率能在中期稳定在 2%

的情况下，欧洲央行才会提高利率；高通胀和经济过热的风险有限。 
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日本 2021/7/29 

日本央行委员 Noguchi：如果决定进一步放宽政策，日本央行必须关注经济趋势，

关注工资、就业和产出缺口；如果突发事件使得日本经济严重下滑，日本央行应

该“毫不犹豫”地放松政策；如果日本央行进一步放松政策，可以降低利率、增加

资产购买或延长目标收益率的持续时间；日本央行承诺在通胀率稳定超过 2%之

前继续增加基础货币，但这一承诺并没有对公众产生强烈影响。 

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 

 

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 1,619,218,000  57.8 

美国 344,928,514  53.9 

英国 84,737,932  63.4 

以色列 11,154,216  61.6 

阿联酋 16,738,830  77.9 

俄罗斯 56,200,000  19.1 

意大利 67,755,390  56.1 
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