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核心要点：  分析师 

 海外经济二季度见底后，目前开始快速反弹。美国经济正显现出好

转的迹象，8 月新增就业继续上升，失业率快速下降 1.8 个百分点至

8.4%，PMI 指数在 7 月创今年来新高后，8 月制造业 PMI 再创去年

以来新高，本财年财政赤字预计历史新高 3.3 万亿美元，从而使联邦

债务超过 GDP；内需旺盛，进口新高，贸易逆差新高。此前公布的

零售、消费信心与 CPI 明显反弹，消费支出与零售增速创历史新高，

内需已经基本恢复到常态。房地产量价齐升，新屋开工与营建许可、

成屋新屋销量与中间价、标普/CS 房价指数等均远超预期，表明尽管

疫情严重，资本市场的金融资产外，不动产市场启动。总体上，美

国经济已经恢复到正常水平，这是美国股市连创新高和特朗普总统

民调近期反弹的经济基础。 
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尽管全球主要经济体二季度 GDP 萎缩幅度均创历史最大。美国二季度 GDP 环比萎缩 9.5%，

折合年率-31.7%，日本 4-6 月 GDP 环比年率为萎缩 27.8%，为 1980 年有可比数据以来的最大

降幅，欧元区整体经济第二季度环比萎缩 12.1%；但随着全球解除封锁，以及各国政府的货币

财政刺激措施，海外经济二季度见底后，目前开始快速反弹。美国经济正显现出好转的迹象，

8 月新增就业继续上升，失业率快速下降 1.8个百分点至 8.4%，PMI指数在 7 月创今年来新高

后，8月制造业 PMI再创去年以来新高，本财年财政赤字预计历史新高 3.3万亿美元，从而使

联邦债务超过 GDP；内需旺盛，进口新高，贸易逆差新高。此前公布的零售、消费信心与 CPI

明显反弹，消费支出与零售增速创历史新高，内需已经基本恢复到常态。房地产量价齐升，新

屋开工与营建许可、成屋新屋销量与中间价、标普/CS房价指数等均远超预期，表明尽管疫情

严重，资本市场的金融资产外，不动产市场启动。总体上，美国经济已经恢复到正常水平，这

是美国股市连创新高和特朗普总统民调近期反弹的经济基础。 

美国劳工部 4日公布的美国 8 月季调后非农就业人数增加 137.1 万，好于预期的 135 万，

前值为增加 176.3 万。美国 8 月失业率下降 1.8 个百分点至 8.4%，远好于预期的 9.8%。8 月

劳动参与率环比上升 0.3个百分点至 61.7%，但较 2月水平仍低 1.7个百分点。 

不过，8 月就业人数的增加主要是政府部门的就业大幅上升，虽然私营部门的就业情况令

人失望，但最重要的是失业率的大幅下降。8 月政府部门新增就业人口 34.4 万人，约占非农

新增就业人口的四分之一，因政府为 2020年人口普查而临时大量招聘。 

当月临时失业人数环比减少 310 万人至 620 万人，较 4月创纪录的 1810万人大幅下降。

兼职人数环比增加 99.1万人至 2500 万人。零售业、专业和商业服务业、休闲领域以及教育和

卫生服务领域的就业人数均有显著增长。 

当前 美国非农部门就业人口并未回到最高点，比 2月的疫情爆发前仍少 1150万人，永久

性失业人数自 2 月以来也已上涨 210 万。 

周三公布的美国 8 月 ADP就业人口增加 42.8万人，远不及预期的增加 95万人，7月 ADP

就业人数修正为增加 21.2万人。其中 8月建筑业就业人数增加 2.8万人，制造业就业人数增

加 0.9 万人，贸易/运输/公用事业就业人数增加 5.8万人，金融服务业就业人数增加 1.1万人，

专业/商业服务就业人数增加 6.6 万人。8 月份的招聘信息显示出经济复苏放缓，各种规模和

行业的就业增长还没有接近疫情前的就业水平。 

上周初请失业金人数公布为 88.1 万人，为时隔三周后再度降至 100 万人下方，且续刷 3

月 14 日以来新低。美国上周续请失业金人数为 1325.4 万人，连续第五周录得下滑且创 4 月 4

日以来新低。 

裁员方面，再就业服务机构挑战者周四公布的 8月裁员人数较 7 月份下降了 56%，但今年

迄今为止的裁员总数已达到创纪录的 196.3 万人。此前的年度最高纪录是 2001年的 195.7 万

人。8月企业公布了 160411 个招聘意向。8 月裁员最多的行业是运输业，在旅行减少和联邦政

府干预不确定的情况下。 

总体上看，随着美国经济恢复，各年龄段人口的失业情况均好转，各行业就业普遍增加。

就业市场快速改善表明，经济正在快速反弹。 

美联储主席鲍威尔周五在接受采访时说：“今天的就业报告不错，5 月和 6 月份不少人复

工”。“较低的利率将支持经济活动，我们认为低利率会长期持续，时间将以年为单位”。 

此前美联储公布了其新的货币政策框架――《关于长期目标和货币政策战略的声明》，将

之前 2%的通胀目标调整为通胀率在一段时间内平均达到 2％。美联储对此的说明为，在通胀率

持续低于 2％的时期之后，货币政策要促进一段时间内通货膨胀率略高于 2％。并将对于就业



  

 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

情况的评估由实际就业与最高就业的偏离度，转为就业缺口状况的评估。此次框架调整明确了

两点：名义利率将长期处在低位，通胀目标较此前更高。 

ISM周二公布的美国 8月 ISM 制造业指数为 56，高于 7月的 54.2。这是自 2019年 1 月以

来的最高水平，其标志着连续三个月的增长。这表明占美国经济 12%的制造业处于扩张状态。

制造业新订单指数从 7 月份的 61.5升至 8月份的 67.6，为 2017年 12 月以来的最高水平。周

四公布的美国 8 月 ISM 非制造业 PMI 指数 56.90，低于前值的 58.1。随着制造商和服务提供商

的客户需求回升，私营部门的商业环境进一步改善。但制造业的持续改善并不均衡，因为疫情

使支出从用于餐馆和酒吧等服务行业的设备转向购买家用电器等商品上。服务业企业销售也继

续增长。但由于疫情持续，加上美国大选所带来的不确定性，美国 PMI 指数未来几个月可能会

有所波动。 

美国人口普查局公布的 6 月份工厂订单向上修正至较前月增长 6.4%。扣除运输品的新订

单 7 月份增长 2.1%。扣除国防用品的新订单 7 月份增长 5.6%，6月份增长 7.3%。不含飞机、

扣除国防用品的资本品新订单 7 月份增长 1.9%，6 月份增长 4.3%。工厂订单与 PMI 指数相互

印证了美国生产恢复。 

美国国会预算办公室 2 日发布的报告预计截止到 9 本月底的 2020 财年联邦预算赤字将达

到 3.3 万亿美元，是 2019财年的三倍多，其中，预算赤字占国内生产总值的比重将达到 16%，

为1945年以来最高。受此影响，美国联邦政府的债务规模将于 2021财年超过国内生产总值――

而上一次出现这样的情况，还是在 1946 年。主要原因是新冠肺炎疫情导致政府支出增加、收

入下滑，同时，为了刺激经济，政府进一步加大了财政支出。 

商务部 9 月 3 日公布的 7 月进口环比增长 10.9%至 2317 亿美元，至历史新高；同时，出

口环比增长 8.1%至 1681 亿美元。美国进出口总额增长至 3998 亿美元，仍远低于新冠疫情暴

发前的水平。美国 7月商品贸易逆差为 801 亿美元，创历史最高纪录；服务贸易顺差三个月来

首次下降，降至 174 亿美元，为 2012 年 8 月以来的最小服务贸易顺差。贸易逆差激增至 636

亿美元，为 12年来最高水平。 

7 月美国商品进口额与出口额双双上升，但贸易逆差扩大主要受进口增长驱动。表明美国

内需强劲。进出口额增幅最大的类别均为汽车。汽车、零件及发动机出口环比增长 46%，进口

增长 41%，两者几乎都达到了疫情前水平。 

政策方面，两党仍未对新一轮刺激方案达成一致。在新一轮的财政刺激法案上，反对党民

主党和执政的共和党之间仍然存在“严重分歧”。不过，众议院议长佩洛西和财政部长努钦非

正式地就一项临时拨款法案达成了一致，以避免政府在本月底关门。这份非正式协议将避免政

府在 9 月 30日之后关门，并避免这个问题与正在进行的冠状病毒救援谈判纠缠在一起。目前

的疫情救助谈判已经停滞了数周。 

二季度 GDP修正值按年率计算下滑 31.7%，较初值上调了 1.2个百分点，仍是有记录以来

最大季度降幅。其中占美国经济总量约 70%的个人消费开支降幅为 34.1%，较初次数据上调了

0.5 个百分点。其中，受疫情打击最为严重的服务支出重挫 43.1%。反映企业投资状况的非住

宅类固定资产投资下滑 26%，与初次数据相比上调了 1 个百分点。商务部将于 9 月 30 日公布

今年第二季度 GDP最终修正值。 

美国 7 月营建许可总数为 149.5 万套，月率大幅上升 18.8%，远超预期的 132 万和 5%的

增速。7月新屋开工总数年化为 149.6 万套，月率大幅上升 22.6%，也远超预期的 124 万套和

5%的增长。美国 7月多户型住房开工数据大增，预计大都市区以外的公寓需求仍维持强劲，且

随着租房者从人口稠密的高成本大都市迁移出去，可能刺激成本更低、更广泛城市的住房需求

和建设活动。 

美国 7月房屋营建活动是连续第三个月大幅上升，而且增长加速。这表明尽管在受新冠疫

情影响美国经济大幅下滑，但房地产市场依然非常强劲。 

美国 7月成屋销售总数年化 586 万户，远超预期的 541万户，上个月为 472万户。7 月成

屋销售总数年化环比 24.7%，预期 14.6%，上个月为 20.7%。美国 7月成屋销售总数年化创 2006

年 12 月以来最高水平。美国 7 月份的成屋销售价较 6 月份猛增 24.7%。与去年同期相比，销
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售额增长了 8.7%。这是美国自 1968年以来最强劲的月度增长，也是自 2006年 12月以来的最

高销售速度。由于房源的短缺，与去年相比，7 月份房屋销售的中位数价格上涨 8.5%，达到

304100 美元，即使按通货膨胀调整后也是最高价格。 

美国 7月成屋销售连续第二个月创记录增速，住房市场远超复苏阶段，房价创下纪录，因

低利率推升了房屋需求；同时，供应减少，价格上涨以及抵押贷款利率保持在较低水平。 

美国 7 月份新屋折合年率销量预估为 79.0 万套，月率上升 13.9％，增加 11 万套。前三

个月的新建住宅销量数据被上修 1.9 万套。新屋价格中值较上年同期上涨 7.2%至 330，600 美

元。7 月份 17.0%的新建住宅售价超过 500，000 美元。7 月份房屋库存可供销售 4.0 个月，6

月份为 4.6个月。美国 7 月新建住宅销售升至 2006 年 12 月以来最高水平， 

更多的人居家工作、在家上学或只是待在家中，疫情中中的居民，发现还是自有住房比较

好，加上受库存减少和建筑成本上升的影响，新房库存维持在创纪录低水平后，新屋量价齐升，

同时拉动营建许可与新屋开工大幅上升。美国房地产经纪商协会将今年二手房销量预测从先前

的估计 518 万套提高到 540 万套。该协会还预测新屋销售为 80 万套，高于此前估计的 70.4

万套。 

27 日发布美成屋签约指数 7月份环比增长 5.9%；6月份增长了 15.8%。接受彭博调查的经

济学家的预期中值为增长 2%。7月份未经调整的二手房签约量同比增长 15.4%。美国 7月份二

手房签约量增长超预期，达到 2005 年以来的最高水平，表明随着利率在可预见的未来继续保

持低位，房地产市场的急剧复苏将会持续。 

综合房价方面，美国 6 月 FHFA 房价指数环比升 0.9%，预期升 0.3%，前值由降 0.3%修正

为降 0.2%；同比升 5.7%，前值升 4.9%。美国 6月 S&P/CS20 座大城市房价指数同比升 3.5%，

预期升 3.8%，前值升 3.69%。 

综合在疫情初期下跌之后迅速反弹，说明房地产美国经济复苏中的领先指标，房地产 V

复苏，将拉动美国经济三季度回暖。 

核心 CPI上升了 0.6%，是自 1991 年 1月以来的最大涨幅。7月美国核心消费价格指数创

下近 30年来单月最大涨幅，7 月经季节性调整后的 CPI 环比增长了 0.6%，是预期的两倍。突

发的疫情造成某些生活用品的短缺，可能是推升 CPI的主要原因。 

目前的 CPI快速上升仅仅是一个月的走势，随着供给的恢复，预计未来的通胀将会维持温

和水平。但是，市场正在预期美联储的宽松货币计划和高额的联邦赤字将在明年前提高通胀。

因而，需要密切关注未来的通胀是否持续上涨。就当前情况看，通胀上升表明经济活动正在回

升，目前的通胀水平仍低于美联储 2%的目标。 

密歇根大学消费者信心指数初值攀升 0.3点，至 72.8，仍接近 4 月份低点 71.8，后者是

自 2011 年以来的最差水平。好于预估的下滑至 72。 

美国 7 月零售销售月率增长 1.2%，连续三个月上升，但增幅预期的增长 1.9%，前值修正

为增长 8.4%。受新冠肺炎确诊病例不断上升、失业救济金额度减少影响，未来几个月数据可

能进一步放缓。 

图 1：美 PMI、非农就业与失业率、个人收入支出与储蓄率、进出口、GDP、零售、CPI、房地产 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

由于疫情影响，欧元区二季度 GDP 环比下降 11.9%，同比下降 12.1%。这是自 1995年欧盟

开始有相关统计以来遇到的最大经济降幅。德国今年二季度 GDP 环比下降 10.1%。这是德国自

1970 年发布季度 GDP 数据以来的最大单季跌幅。货物和服务进出口、私人消费、设备投资均

出现大幅下跌。法国第二季度 GDP环比下降 13.8%，连续第三个季度出现负增长。意大利二季

度 GDP 环比下滑 12.4%，均创有史以来最大降幅。 

欧元区 8 月 Markit 制造业 PMI 为 51.7，与前值持平。服务业 PMI 终值从 7 月的 54.7 降

至 50.5，但高于初值 50.1。欧元区服务业几乎陷入停滞，欧元区 8月综合 PMI终值从 7月的

54.9降至 51.9，略高于初值 51.6。综合 PMI 终值显示经济仍然很虚弱。欧元区工厂产出再次

强劲增长，整个欧元区的服务业企业的活动增长在 8月几乎停滞，企业在成本和支出方面采取

谨慎态度，尤其是在投资和招聘方面，结束封锁后的企业活动反弹已经开始减弱。主要原因是

整个欧元区的需求仍然低迷。 

通胀方面，欧元区的 CPI同比下降 0.2%，4年来首次通缩。欧洲消费者价格指数下滑，德

国、意大利和西班牙的通胀率均在 8 月份跌至负值。 

欧元区 7 月 PPI 环比升 0.6%，预期升 0.5%，前值升 0.7%；同比降 3.3%，预期降 3.4%，

前值降 3.7%。7月 PPI 月率升幅略高于预期，但较去年同期继续下滑，给消费者物价带来下行

压力。9月 1 日，欧盟统计局公布的，欧元区 8 月调和 CPI同比下跌 0.2%，核心 CPI 年率初值

从 7月份的 1.2%降至 0.4%，创下 2001 年有记录以来的最低水平。 

德国 8 月消费者价格指数同比下滑 0.1%，为四年多以来首次低于零，德国政府为支持经

济而下调销售税的举措加大了物价下行压力。意大利和西班牙的物价降幅更大，这两个国家受

到疫情和旅行限制的打击尤其严重。 

这些数字表明了疫情如何进一步压制欧洲通货膨胀。通胀数据严重影响欧洲央行的基准通

胀前景，或迫使其采取鸽派立场，物价下滑的程度将有助于决定欧洲央行最终是否需要增加更

多的货币刺激措施。央行行长拉加德上个月已经警告说，通货膨胀率将在明年年初回升之前进

一步下降，但这取决于经济发展形势。 

欧元区 8 月消费者信心指数初值为-14.7，预期为-15，前值为-15。欧元区 7月货币供应

M3 同比升 10.2%，预期升 9.2%，前值升 9.2%；至 7 月三个月货币供应 M3 同比升 9.5%，前值

升 8.8%。 

图 2：欧 PMI、消费者信心指数、GDP、CPI 
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日本首相安倍晋三因身体原因宣布将辞去首相职务，结束了日本战后最长的首相任职。未

来几个月自民党将选出新党魁，接任首相。 

日本二季度 GDP 折年率环比萎缩 27.8%，下降幅度高于预计的萎缩 26.9%。已经连续三个

季度萎缩，导致当前的日本实质 GDP 总量降至十年低位。当时，日本经济的结构性问题——人

口老龄化与出口导向的经济结构，难以解决，刺激政策的效果有限。就目前的经济数据看，预

计三季度日本经济在发达经济体中仍是最差。 

日本 7月份的完全失业率达 2.9%，比上个月上升了 0.1个百分点。受新冠肺炎疫情影响，

日本经济正陷入衰退，就业遭受的打击越来越大。7月份的完全失业人员达到 196万人，比上

个月增加了 2万人。没有丢失工作，但被迫休假的人达到 220万人。 

7 月经季节调整的工矿业生产指数环比增长 8.0%至 86.6，与上月 2.7%的增幅相比，恢复

迹象更加明显。7月日本工矿业生产继续环比回升，增幅较上月扩大。经产省预估日本工矿业

生产继续保持恢复迹象。出货指数环比增长 6.0%，库存指数环比下降 1.6%。与去年同期相比，

7 月工矿业生产指数下降 16.1%，这一降幅也比前一个月缩小。 

日本 7月出口同比下降 19.2%至 5.3689 万亿日元，预期降 21%，前值降 26.2%；进口同比

下降 22.3%至 5.3572 万亿日元，预期降 22.8%，前值降 14.4%；7月未季调贸易帐顺差 116亿

日元，预期逆差 776 亿日元，前值逆差 2688 亿日元修正为逆差 2693 亿日元。日本出口连续

20 个月同比下降。当月日本贸易收支得以扭转连续逆差局面，实现贸易顺差 116亿日元。 

第二季度日本不含船舶和电力的核心机械订单额经季节调整后环比下滑 12.9%。第二季度

核心机械订单为 2.22万亿日元（1美元约合 105日元），其中制造业订单环比下降 16.6%至 0.91

万亿日元，非制造业环比下降 9.7%至 1.31万亿日元。 

日本 7月核心 CPI同比持平，预期升 0.1%，前值持平；CPI同比升 0.3%，预期升 0.3%，

前值升 0.1%；环比升 0.2%，前值升 0.1%。 

日本 8 月 Markit 制造业 PMI 初值为 46.6，前值 45.2；服务业 PMI 为 45，前值 45.4；综

合 PMI 为 44.9，前值 44.9。 

图 3：日 PMI、GDP、CPI、进出口、失业率、工业生产 
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