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鲍威尔讲话整体偏鸽，美联储明确 Taper 节奏可能在年底 

2021 年 08 月 27 日 

⚫ 主要结论 

美联储可能在今年年底明确 Taper节奏 

在此次 8月 27日的 Jackson Hole（杰克逊赫尔）会议上，鲍威尔的讲话与

7 月美联储的 FOMC 议息会议的内容基本一致。其认为通胀是暂时性的，以更广

泛的通胀指标来衡量当前的通胀水平标明总体可控；部分高通胀项目已经有所缓

解；工资并没有明显助推通胀；长期通胀预期不高；近几十年以来，全球抑制通

胀的长期性因素依旧在起作用。关于就业，鲍威尔认为 delta 变异病毒的影响有

限，后续就业继续改善的前景依然向好。 

结合上次美联储 Taper 历史经验及分析，美联储 9月份宣布缩减 QE的概率

相对较小；若 8-9 月就业数据继续快速修复，且 10 月就业市场和经济高频数据

仍显示积极进展，11 月 2 日-3 日的 FOMC 议息会议很有可能正式宣布缩减 QE；

而若就业和经济数据受到 Delta 毒株疫情的扰动，美联储则更可能在 11 月会议

暗示并在 12月会议正式宣布缩减 QE。 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 
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一、热点事件梳理及展望 

1、鲍威尔讲话整体偏鸽，美联储明确 Taper 节奏可能在年底 

美国时间 2021年 8月 27日上午 8点（北京时间 8月 27日晚 8点），Jackson Hole（杰克逊赫尔）会

议召开，当地时间上午 10点（北京时间晚上 10点），鲍威尔正式发表有关货币政策的演讲。 

鲍威尔的讲话与 7月美联储的 FOMC议息会议的内容基本一致：一是重申美联储年内可能开启 Taper；

二是继续强调 Taper与加息无关，由于 Taper和加息的触发条件不同，美联储反复强调 Taper实施不应该

与加息路径挂钩，尽可能避免因为 Taper的实施引发更早的加息预期；三是在通胀和就业关键指标上，认

为通胀已达预期目标，就业接近预期目标。 

总体看来，鲍威尔认为通胀是暂时性的，认为用更广泛的通胀指标来衡量当前的通胀水平标明总体可

控；部分高通胀项目已经有所缓解；工资并没有明显助推通胀；长期通胀预期不高；近几十年以来，全球

抑制通胀的长期性因素依旧在起作用。关于就业，鲍威尔认为 delta变异病毒的影响有限，后续就业继续

改善的前景依然向好。 

就业方面：劳动参与率仍然不足，但就业恢复已取得明显进展。鲍威尔认为当前美国就业市场发展仍

不充分，尤其劳动参与率相对其他就业指标恢复落后。目前，美国的失业率已经下降到 5.4%，这是疫情以

来的最低水平，但仍然过高。同时认为就业报中的失业率水平低估了劳动力市场的疲软程度，长期失业率

仍居高不下，劳动力参与率的复苏也远远落后于劳动力市场的其他部分。同时，市场当前职位空缺率较高，

说明就业市场需求旺盛，这对劳动力市场进一步恢复是有利的。现阶段，美国就业市场上职位空缺和辞职

人数都达到了历史最高水平，雇主们表示，他们无法迅速填补职位空缺，以满足不断回升的需求。随着疫

苗接种人数的增加，学校重新开学，失业救济金的增加，一些阻碍求职者的因素可能正在消失。虽然德尔

塔变种在短期内存在风险，但在实现最大就业方面继续取得进展的前景是光明的。 

通胀方面：高通胀大概率是暂时的。一是当前通胀主要受汽车、能源等个别项目拉动，而这些项目价

格已看到回落迹象。截至目前，通货膨胀的飙升主要是受疫情和经济恢复直接影响的相对较少的商品和服

务价格上升的产物。仅耐用品一项就为最新的 12 个月总体通胀率和核心通胀率贡献了约 1 个百分点。随

着强劲复苏而出现反弹的能源价格，使总体通胀率又上升了 0.8个百分点。从长期经验来看，美联储预计

能源价格上涨对通胀的影响将是暂时的。二是供应链的改善有助于平稳通胀水平，随着供应问题开始得到

解决，除汽车以外的耐用品的通胀现在已经放缓，有些可能开始下降。耐用品通胀似乎不太可能随着时间

的推移继续对整体通胀做出重要贡献。三是工资增长并没有明显推动通胀，美联储认为提高工资对于维持

不断提高的生活水平至关重要。但如果工资增长实质且持续地高于生产率增长和通胀水平，企业可能会将

这些增长转嫁给消费者，这一过程可能会过去时常出现的那种“工资-价格螺旋”。但如今，美联储并没有

看到工资增长可能威胁过度通胀的证据。根据劳动力构成变化进行调整的基于广泛的工资指标，显示工资

的增长速度似乎与我们的长期通胀目标一致。四是长期通胀预期相对稳定，来自广泛调查和以市场为基础

的共同通胀预期指数（CIE），表明从 2014 年左右开始的通胀预期普遍下降，目前在 2%左右，长期通胀预

期的走势远低于实际通胀或短期通胀预期，这表明家庭、企业和市场参与者也认为，目前的高通胀数据可

能是暂时的。五是长期通缩环境并未改变。过去 25 年全球反通胀力量的普遍存在。自 20 世纪 90 年代以

来，即使在经济繁荣时期，许多发达经济体的通胀率也略低于 2%。低通胀的模式可能反映了持续的反通胀

力量，包括技术、全球化，或许还有人口因素，以及各国央行更有力、更成功地承诺维持价格稳定。疫情

之前的美国通胀率在 2%或以下。尽管目前潜在的全球反通胀因素可能会随着时间的推移而演变，但没有证
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据表明全球反通胀已经逆转或减弱。随着疫情的结束，反通胀的力量依旧存在。 

疫情方面：Delta变种存在短期风险，但前景良好。有关近期疫情反复的情况，鲍威尔发言相对谨慎，

表示这是短期风险，但会持续关注其发展及影响。 

结合上次美联储 Taper 历史经验及分析，美联储 9 月份宣布缩减 QE 的概率相对较小；若 8-9 月就业

数据继续快速修复，且 10 月就业市场和经济高频数据仍显示积极进展，11 月 2 日-3 日的 FOMC 议息会议

很有可能正式宣布缩减 QE；而若就业和经济数据受到 Delta 毒株疫情的扰动，美联储则更可能在 11 月会

议暗示并在 12月会议正式宣布缩减 QE。 

 

二、重要经济数据点评 

1、社零消费 

社会消费品零售总额同比大幅回落，同时环比也低于季节性变动。2021年 7月，我国社零总额同比由

前值的 12.1%大幅回落至 8.5%，同时，商品零售、餐饮收入均大幅回落。此外，7月社零总额、商品零售、

餐饮收入环比均低于季节性变动。 

图 1：社会消费品零售总额及同比变动（亿元，%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

图 2：商品零售及同比变动（亿元，%） 
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社会消费品零售总额:当月值
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数据来源：wind，国信期货 

图 3：餐饮收入总额及同比变动（亿元，%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

据国家统计局公布，2021 年 7 月我国社零总额 34925 亿元，同比增长 8.5%；比 2019 年 7 月份增长

7.2%，两年平均增速为 3.6%。其中，除汽车以外的消费品零售额 31578亿元，增长 9.7%。扣除价格因素，

7 月份社会消费品零售总额实际增长 6.4%。1-7月份，社零总额 246829亿元，同比增长 20.7%，两年平均

增速为 4.3%。其中，除汽车以外的消费品零售额 221631亿元，增长 20.2%。按消费类型分，7月份，商品

零售 31174 亿元，同比增长 7.8%；餐饮收入 3751亿元，增长 14.3%。1-7月份，商品零售 221366 亿元，

同比增长 18.7%；餐饮收入 25463 亿元，增长 42.3%。按经营单位所在地分，7 月份，城镇消费品零售额

30379亿元，同比增长 8.4%；乡村消费品零售额 4547亿元，增长 8.8%。1-7月份，城镇消费品零售额 214476

亿元，同比增长 20.9%；乡村消费品零售额 32353亿元，增长 19.4%。 

社零消费下滑主要原因有：一是局部地区疫情有所反弹，防疫措施持续加强，7 月食品、服装、日用

品等必需消费普遍明显走弱；二是受汽车“缺芯”影响，汽车零售不及预期，扣除汽车的社会消费品零售

同比（9.7%）高于社会消费品零售同比（8.5%），且限额以上汽车零售的同比（-1.8%）明显低于全部商品

消费同比（9.7%）。 

图 4：汽车及房地产销售（亿元，%） 
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数据来源：wind，国信期货 

2、固定资产投资 

受房地产及基建投资弱化影响，固定资产投资增速累计同比下滑。2021年 7月，全社会固定资产投资

单月同比增速-2.1%。2021年以来，在经济向新常态回归过程中，7月房地产、基建投资延续走弱态势。 

据国家统计局公布，2021年 1-7月份，全国固定资产投资（不含农户）302533亿元，同比增长 10.3%；

比 2019年 1-7月份增长 8.7%，两年平均增长 4.3%。其中，民间固定资产投资 173473亿元，同比增长 13.4%。

分产业看，第一产业投资 7890亿元，同比增长 21.8%；第二产业投资 91565亿元，增长 14.4%；第三产业

投资 203078 亿元，增长 8.2%。分地区看，东部地区投资同比增长 9.4%；中部地区投资增长 18.9%；西部

地区投资增长 8.7%；东北地区投资增长 9.6%。分登记注册类型看，内资企业投资同比增长 10.2%；港澳台

商企业投资增长 17.2%；外商企业投资增长 8.4%。 

图 5：固定资产投资完成额累计同比（%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

楼市降温，房地产投资下行。1-7月份，全国房地产开发投资 84895亿元，同比增长 12.7%，前值 15.0%；

两年平均增长 7.9%，前值 8.3%。其中，住宅投资 63980亿元，增长 14.9%，前值 17%；两年平均增长 9.4%，

前值 9.6%。房地产施工及销售方面，1-7月份，房地产开发企业房屋施工面积 891880 万平方米，同比增长

9.0%。其中，住宅施工面积 631072万平方米，增长 9.4%。房屋新开工面积 118948万平方米，下降 0.9%。

其中，住宅新开工面积 88474 万平方米，增长 0.4%。房屋竣工面积 41782 万平方米，增长 25.7%。其中，
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限额以上企业商品零售总额:当月同比

零售额:汽车类:当月同比
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商品房销售额:当月值 同比
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固定资产投资完成额:累计同比 房地产:累计同比

基建(不含电力):累计同比 制造业:累计同比
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住宅竣工面积 30125万平方米，增长 27.2%。1-7月份，商品房销售面积 101648万平方米，同比增长 21.5%；

比 2019年 1-7月份增长 14.5%，两年平均增长 7.0%。其中，住宅销售面积增长 22.7%，办公楼销售面积增

长 6.3%，商业营业用房销售面积增长 3.8%。商品房销售额 106430亿元，增长 30.7%；比 2019年 1-7月份

增长 28.0%，两年平均增长 13.1%。其中，住宅销售额增长 33.1%，办公楼销售额增长 9.1%，商业营业用房

销售额增长 5.0%。资金来源方面，在地产调控政策影响下，银行贷款和企业自筹资金对地产开发的拉动持

续偏弱，使得定金及预收款成为房地产开发资金来源的主要支撑。但定金及预收款累计同比已连续数月下

滑，同时结合房屋销售面积及销售额也在持续下降，地产投资对固定资产投资的负面拉动更加明显。 

图 6：房地产开发完成额及累计同比（%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

图：商品房开工及销售累计同比（%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

图 7：房地产开发完成额及累计同比（%） 
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房地产开发投资完成额:累计值 两年平均
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房地产开发投资完成额:累计同比

住宅:累计同比
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商品房销售面积:累计同比

商品房销售额:累计同比
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数据来源：wind，国信期货 

气候条件叠加逆周期调控，基建投资进一步弱化。1-7月，基建投资累计同比 4.2%，前值 7.2%，两年

平均 2.7%，前值 3.5%；其中不含电力的基建投资，1-7月累计同比 4.6%，前值 7.8%，两年平均 1.8%，前

值 2.4%。其中，交通运输仓储和邮政业增长 5.9%，前值 8.7%；水利管理业投资增长 6.9%，前值 10.7%；

公共设施管理业投资增长 2.8%，前值 6.2%；道路运输业投资增长 4.4%，前值 6.5%；铁路运输业投资-4.4%，

前值 0.4%。基建投资超预期回落，主要受两大因素影响：一是极端天气。受台风、强降雨等气候变化影响，

7 月建筑业 PMI 下降 2.6 个百分点至 57.5%，致使基建投资受到拖累。二是资金因素。直到 7·30 政治局

会议定调之前，无论是专项债发行还是财政支出，均严重滞后于往年进度，这使得基建投资反弹乏力。除

此之外，与基建投资相关的财政支出如交通运输、城乡社区事务、农林水事务累计同比均有所下滑。 

图 8：基建投资及分项累计同比（%） 

  

数据来源：wind，国信期货 

图 9：建筑业 PMI 及政府专项债发行情况 
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