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疫情降温，国庆期间公布的海外9月服务业PMI多现回升。疫后全球商品

需求一直不差，加上此前疫情对服务业存在约束，因此直至今年Q2全球

制造业的疫后恢复一直好于服务业。Q3以来欧美进一步解除防疫措施，

令服务业恢复前景更为明朗。当然7-8月各国遭遇Delta病株又阶段性扰乱

了复苏节奏，但9月欧美日疫情降温后其服务业再度呈现积极变化。 

美贸易逆差扩张说明Q4欧美消费强劲？耐用品消费大概率继续降温、非

耐用品及服务消费确实值得期待。8月美国贸易逆差刷新历史新高，但背

后是服务贸易顺差收缩而非商品贸易逆差扩张。同时，8月美国耐用品订

单环比增长1.8%，但与历年数据比较仅是正常水平。在财政转移支付、

服务消费受约束、地产销售带动地产后周期等因素共振下，疫后美国家庭

部门对耐用品出现了消费透支。5月以来美国个人耐用品消费金额已由高

位回落，这是透支后地正常放缓过程。往后看，耐用品消费难以明显攀升，

但非耐用品消费和服务消费或在Q4密集的节日中呈现较为积极的变化。 

美国输入型通胀降温、内生性通胀压力仍大。10月1日公布的8月美国PCE

同比再创新高，但此前公布的8月CPI同比出现降温苗头。两通胀指标的

反差说明美国通胀已由输入型通胀转向内生性通胀，前者是基数切换的结

果、后者则是由报复性服务需求导致的服务价格与人力成本上升所致。 

油价大涨叠加债务上限风险，美国再现滞胀交易。国际航空有望加速恢

复并进一步提振原油需求，美国页岩油存在供给约束，明年原油仍存供给

缺口，明年油价中枢大概率上移。10月OPEC+会议未能进一步增持又加

剧了市场对于短期原油供给不足的担忧，这是国庆期间油价大涨的主因、

也令通胀预期升温。此外，美国债务上限困扰以及Atlanta FED下修Q3实

际GDP环比折年率预期令市场担忧经济下行压力进而出现滞胀交易。 

Q4海外市场的核心矛盾看“拜登加税靴子”如何落地。疫情反弹掣肘了

Q3经济增长，疫情降温Q4美国经济环比变化也会更为强劲。但经济因素

并非Q4海外市场交易的关键，核心变量仍为拜登新政，一旦加税靴子落

地美股势必有一波急跌。 

中美经贸关系如预期缓和。拜登政府对中欧等经济体的贸易缓和或与打

压通胀预期诉求有关。若美国对华削减关税，叠加Q4基建落地，金属制

品、塑料制品及电气设备等行业或受益。一旦“基建与加税”等内政落地，

明年中期选举前拜登政府或将再度对外施压。 

风险提示：全球新冠疫情变化超预期；欧美经济运行风险；欧美货币及财

政政策风险；各国政治格局变化超预期。 
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 一、疫情降温，海外9月服务业PMI多现回升 

月初一般为全球主要经济体公布制造业与非制造业 PMI 及其他经济景气指标的时段，国庆

期间我们也透过景气数据看到了海外各经济体 9 月经济运行情况。 

美国方面，9 月 ISM 制造业 PMI 与非制造业 PMI 分别录得 61.1 与 61.9，前者为四个月新

高、后者亦高于前值。此外，9 月密歇根大学消费者信心指数终值为 72.8，高于前者但仍

为疫后较低水平，我们在此前报告中提到过该指标为家庭部门的主观调查数据，数据疲软

大概率与财政转移支付结束等因素有关。 

欧元区方面，9 月制造业 PMI 为 58.6，为今年 3 月以来首度跌至 60 下方；9 月服务业 PMI

为 56.4，尽管明显低于前值 59，但仍为疫后第四高。英国方面，9 月制造业 PMI 为 57.1，

亦为今年 4 月以来首度跌至 60 下方；9 月服务业 PMI 为 55.4，高于前值 54。与英国类

似，日本 9 月制造业 PMI 也是进一步下滑至 51.5，但服务业 PMI 回升至 47.8，尽管仍低

于荣枯线，但已然是疫后较高水平。 

 

图 1：美国 ISM 制造业与非制造业 PMI  图 2：日本制造业与服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 3：欧元区制造业与服务业 PMI  图 4：英国制造业与服务业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 5：美国密歇根大学消费者信心指数  图 6：欧美日英新冠肺炎当日新增确诊人数 7 天移动平均值（例） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

疫后全球商品需求一直不差，加上此前疫情对服务业存在约束，因此直至今年 Q2 全球制

造业的疫后恢复一直好于服务业。Q3 以来欧美进一步解除防疫措施，令服务业恢复前景

更为明朗。当然 7-8 月各国遭遇 Delta 病株又阶段性扰乱了复苏节奏，但 9 月欧美日疫情

降温后其服务业再度呈现积极变化。 

 二、美贸易逆差扩张说明Q4欧美消费强劲？不能过度乐观 

国庆期间美国方面还公布了 8 月贸易逆差与耐用品订单，这两个指标都很强劲，会给人一

种“防止海运运力不足，圣诞订单前置”的感觉。但我们认为实际情况可能没有这么积极。

8 月美国贸易逆差为 732.5 亿美元，进一步刷新了历史记录，但贸易逆差创纪录的背后是

服务贸易顺差收缩而非商品贸易逆差扩张。其中，8 月美国商品贸易逆差为 894.1 亿美元，

虽然较 7 月略有扩张、但今年 3 月及 6 月该指标都曾突破 930 亿美元。 

 

图 7：美国贸易差额与商品贸易差额  图 8：2015-2019 年及今年 1-8 月美国耐用品订单金额（1 月=1） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

此外，8 月美国耐用品订单环比增长了 1.8%，确实不低，但如图 8 所示，我们将 2015-2019

年及今年 1 月美国耐用品订单金额设为 1，观察历年 2-8 月耐用品订单金额变化。不难发

现，今年 8 月该指标确实好于 2015 年、2016 年及 2019 年，但仍弱于 2017-2018 年。换

101.00

88.30

72.80

65.00

75.00

85.00

95.00

105.00

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07

美国:密歇根大学消费者信心指数

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10

日本 英国

欧元区四国：德法意西 美国（右轴）

-100,000.00

-90,000.00

-80,000.00

-70,000.00

-60,000.00

-50,000.00

-40,000.00

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

美国:贸易差额:季调百万美元

美国:贸易差额:商品:季调百万美元

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

2021年 2019年 2018年

2017年 2016年 2015年



 

宏观专题报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 10 月 06 日 

言之，今年美国耐用品订单数据仅是正常水平，没有超越或者低于季节性。 

如图 9所示，疫后美国个人耐用品消费金额增长异常，今年 4月该指标高出去年 1月 38.7%，

而 2010-2019 年该指标的年均增幅是 4.1%。换言之，在财政转移支付、服务消费受约束、

地产销售带动地产后周期等因素共振下，疫后美国家庭部门对耐用品出现了消费透支。5

月以来美国个人耐用品消费金额已由高位回落，这是透支后地正常放缓过程。在此背景下，

今年 Q4 即便有密集的节日，美国个人耐用品消费也难以明显攀升。 

当然，疫后美国老百姓的非耐用品消费相对理性，而服务消费刚刚回暖，因此这两块应该

在 Q4 万圣节、感恩节、圣诞节及新年假期中呈现出较为积极的变化。 

 

图 9：美国个人耐用品消费支出 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

  

 三、原油价格大涨叠加债务上限风险，美国再现滞胀交易 

（一）8月美国PCE同比续创新高；输入型通胀降温、内生性通胀压力仍大 

10 月 1 日公布的 8 月美国 PCE 同比为 4.3%，核心 PCE 同比为 3.6%，后者与前值持平、

前者再创 1991 年 2 月以来新高。与此形成对照的是，此前公布的 8 月美国 CPI 同比为

5.3%，低于 6-7 月的 5.4%反而出现了降温的苗头。这两个通胀指标的反差说明美国通胀

已由输入型通胀转向内生性通胀，前者是基数切换的结果、后者则是由报复性服务需求导

致的服务价格与人力成本上升所致。 

当然，9 月议息会议上美联储在经济展望中预计今年全年美国 PCE 同比升至 3.7%、核心

PCE 同比为 4.2%，说明目前美国的内生性通胀压力很可能已经接近阶段性高点水位。 
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图 10：美国 PCE 与核心 PCE 同比（%）  图 11：美联储 9 月经济展望 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：FED，西部证券研发中心 

 

（二）油价大涨背景下，市场选择了滞胀交易而非再通胀交易 

10 月 4 日 OPEC+会议上表示维持原定的 8 月起每月增产 40 万桶/天的计划不变，原油价

格应声大涨。我们在 10 月 5 日报告《2022 年六大宏观猜想》中指出，11 月起美国全面

放开疫苗护照并拉开国际航空加速恢复的序幕，加上去年 7 月以来美国页岩油未增资产开

支，因此明年原油仍存供给缺口，将进一步去库存。即便 OPEC+明年加速增持也难以扭

转原油供需吃紧的格局，而当下的“不作为”将加剧市场对于短期原油供给不足的担忧，

这是触发国际油价大涨的主因。 

截至 10 月 5 日收盘，WTI 原油与 Brent 原油分别较国庆假期前上涨 5.2%与 5.1%至 78.93

美元/桶与 82.56 美元/桶。原油价格大涨也提振了通胀预期，我们看到 10 年期美债收益率

再度上破 1.5%。事实上，市场交易的并不是再通胀、而是滞胀。如图 14 所示，10 年期

美债收益率与 10 年期 TIPS 收益率之差反映的是通胀预期，伴随着油价快速走高，进入

10 月美国通胀预期也再度攀升并创出 5 月下旬以来最高。但通胀预期走高的同时，10 年

期 TIPS 收益率代表的美国实际利率却小幅走低。 

我们在此前的报告中强调，疫情暴发以来，疫情波动成为 10 年期 TIPS 收益率的关键影

响因素。10 月 1-5 日美国当日新增确诊人数 7 天移动平均值仍处下行，加上 Taper 在即、

PMI 数据向好，因此，我们认为实际利率反常走低与市场对于美国债务上限的担忧有关。

近期美国财长耶伦多次在公开场合强调，10 月 18 日将是美国债务上限的最后期限。如果

两党未能及时上调债务上限，将损害美元的储备货币地位并导致经济衰退。而当下参议院

共和党仍表示不会对上调债务上限一事投支持票。并且，债务上限问题解决前，基建与加

税政策也难有进展，因此市场出现了事件驱动型的滞胀交易。 

此外，10 月 5 日美国亚特兰大联储 GDPNow 模型更新了对 Q3 美国实际 GDP 环比折年

率的预测，降至 1.3%。而 Q2 该指标高达 6.7%。从 Q3 实际 GDP 下行，和通胀预期升

温来看，市场对于美国发生滞胀的担忧也不足为奇。但问题是 Q4 美国会出现滞胀吗？我

们认为并不会。美联储在9月议息会议的经济展望中预计今年全年美国经济增长仅为5.9%。

Q2 美国实际 GDP 折年数相对去年 Q4 增长了 3.2%，假若 Q3 实际 GDP 环比折年率确实

仅为 1.3%，那么 Q4 就将高达 9.1%。这也是在市场交易滞胀过程中黄金表现平平的主因。 
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图 12：7 月以来国际油价走势  图 13：10 年期美债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 14：通胀预期：10Y 美债收益率与 10 年期 TIPS 收益率之差  图 15：10 年期 TIPS 收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 16：美国亚特兰大联储 GDPNow 模型 

 

资料来源：Atlanta FED，西部证券研发中心 

 

 

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

WTI原油美元/桶 布伦特原油美元/桶

1.1000

1.2000

1.3000

1.4000

1.5000

1.6000

2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

美国:国债收益率:10年 %

2.20

2.25

2.30

2.35

2.40

2.45

2.50

2021-07 2021-08 2021-09 2021-10

美国:国债收益率:10年:-美国:国债收益率:通胀指数国债

(TIPS):10年 %

-0.8200

-0.8500

-0.9000

-0.8900

-0.9100
-0.9200

-0.9000

-0.8800

-0.8600

-0.8400

-0.8200

-0.8000

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年 %

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27290


