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投资要点： 

◼ 上周新公布重要数据     

美国    10 月 CPI 数据公布，核心 CPI 同比上升 4.6%，较上月同

比增速上升 0.6 个百分点，环比增速录得 0.6%；10 月核心 PPI 数据

公布，同比增长 8.8%，较上月同比增速上升 0.5 个百分点，环比增

速录得 0.5%。 

欧盟   11 月欧元区 ZEW 经济景气指数公布，录得 25.9，较上月上

升 4.9。 

◼ 美联储基准利率预期    截止 11 月 7 日，市场预期美联储在 2022

年提前加息的概率大幅回升。预期美联储在 2022 年 5 月、6 月、7

月、9 月保持在 0-25bp 的概率分别为 64.3%、28.5%、19.6%、10.2%；

分别较上周下降 11.7%、18.2%、17.1%、13.3%。 

◼ 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，阿联酋和西班牙完全接种率率最高，分别达

82.0%和 80.6%。中国和丹麦完全接种率紧随其后，分别达到 76.6%

和 76.2%。 

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 

10 月美国制造业 PMI 录得 60.8，较上月下降 0.3；10 月欧元区制造业 PMI 录

得 58.3，较上月下降 0.3；10 月日本 PMI 录得 53.2，较上月上升 1.7。 

9 月美国全部工业部门产能利用率同比增加 4.36%，较上月增速减少 1.12 个百

分点。8 月日本产能利用率同比增加 9.64%，较上月增速减少 4.43 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 

8 月份，美国制造商库存录得 7492.99 亿美元，同比增加 7.09%，同比增速较上

月增加 0.45 个百分点，环比增速录得 0.55%。 

9 月份，美国批发商耐用品库存录得 4404.02 亿美元，同比增加 12.84%，同比

增速较上月增加 1.08 个百分点，环比增速录得 1.29%。 

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 

9 月美国零售和食品服务销售额同比增加 14.28%，同比增速较上月降低 1.45 个

百分点；9 月欧元区零售销售指数同比增加 2.50%，同比增速较上月上升 1.00

个百分点；9 月日本商业销售额同比增加 6.10%，同比增速较上月减少 0.80 个

百分点。 

9 月美国个人消费支出录得 16.06 万亿美元，同比增速录得 10.90%，较上月下

降 0.99 个百分点，环比增速录得 0.58%。 

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 

10 月 30 日，美国持续领取失业金人数录得 216.0 万人，较上周增加 5.9 万人；
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持有失业保证金失业率录得 1.60%，与上周持平。 

10 月美国 ADP 新增就业人数录得 57.11 万人，较上月新增增加 48.57 万人；10

月新增非农就业人数 53.10 万人，较上月增加 33.70 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 

10 月美国 PPI 同比增速录得 8.63%，同比增速较上月增加 0.03 个百分点，环比

增速录得 0.62%；9 月欧元区 PPI 同比增速录得 16.00%，同比增速较上月增加

2.60 个百分点，环比增速录得 2.70%；10 月日本 PPI 同比增速录得 8.02%，同

比增速较上月增加 1.63 个百分点，环比增速录得 1.22%。 

10 月美国核心 CPI 同比增速录得 4.60%，同比增速较上月上升 0.60%，环比增

速录得 2.07%；10 月欧元区核心 HICP 同比增速录得 2.07%，同比增速较上月

上升 0.19 个百分点，环比增速录得 0.30%；9 月日本核心 CPI 同比增速录得

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

图 9：美、日、欧 PPI 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 

11 月 5 日，美国经济周期研究所（ECRI）领先指标录得 155.97，较上周上升了

0.03。年增长率录得 4.86%，较上周上升了 0.22 个百分点。  

11 月份美国密歇根大学消费者信心指数录得 66.8，较上月下降 4.9；10 月份欧

元区消费者信心指数录得-4.8，较上月下降 0.8；10 月份日本消费者信心指数录

得 39.2，较上月上升 1.2。 

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 

2021/11/9 

欧盟 11 月欧元区:ZEW 经济景气指数 -- 25.9 21 

美国 

10 月 PPI:最终需求:环比:季调(%) -- 0.6 0.5 

10 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:环比:季调 -- 0.4 0.2 

10 月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:同比:季调 -- 6.7 6.8 

10 月 PPI:最终需求:同比:季调(%) -- 8.6 8.6 

10 月核心 PPI:环比:季调(%) -- 0.5 0.6 

10 月核心 PPI:同比:季调(%) -- 8.8 8.3 

2021/11/10 美国 

10 月 CPI:季调:环比 -- 0.9 0.4 

10 月 CPI:同比(%) -- 6.2 5.4 

10 月核心 CPI:季调:环比 -- 0.6 0.2 

10 月核心 CPI:同比(%) -- 4.6 4 

11 月 05 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -- 1,002.00 3,290.00 

2021/11/11 美国 11 月 06 日当周初次申请失业金人数:季调(人) -- 267,000.00 271,000.00 

资料来源：WIND、国海证券研究所整理 
   

 

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 11 月 7 日，市场预期美联储在 2022 年提前加息的概率大幅回升。预期美

联储在2022年5月、6月、7月、9月保持在0-25bp的概率分别为64.3%、28.5%、

19.6%、10.2%；分别较上周下降 11.7%、18.2%、17.1%、13.3%。 

图 13： 联邦基金基准利率预期（20211114） 
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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 

2021/11/11 

美联储戴利：现在改变我们对提高利率的评估还为时过早；我也关注失业人数；只要新冠疫情过去，

预计高通胀不会以目前的速度持续下去；现在就开始问我们是否应该加快缩减购债规模还为时过

早；从历史上看，我们对劳动力参与率的看法过于悲观，而且是错误的。 

2021/11/10 

美联储卡什卡利：不清楚供应链中断的持续时间有多长，价格上涨的时间比预期的要长；未来 3

个月、6 个月和 9 个月将对经济前景变得更加清晰是非常重要的。一旦美联储结束缩减计划，美联

储将考虑何时加息；对货币政策立场持开放态度。如果劳动力在未来几个季度没有恢复，这将意味

着高通胀可能会持续，经济增长可能会放缓。 

2021/11/10 
美国财长耶伦：“重建美好法案”从中期来看是反通胀的；应密切关注通胀，美联储正在做这件事，

不会允许 70 年代的通胀再次出现；如果不提高债务上限，将会有经济衰退的风险。 

2021/11/9 

美联储主席鲍威尔：在评估充分就业时，美联储关注各种各样的指标；美联储关注劳动力市场差异，

而不仅仅是数字；当更多人参与到就业中时，经济体系就会更加健康和强大。根深蒂固的不平等现

象阻碍了经济发展；美联储应对不平等现象的能力有限。 

2021/11/9 美联储布拉德：明年将进行两次加息；由于政策的透明度，美联储迄今避免了“缩减恐慌”。 

欧洲 2021/11/12 
欧洲央行管委雷恩：欧元区经济疲软程度仍然很大，到目前为止，没有证据表明第二轮通胀会影响

工资，欧元区的通胀大部分仍然是暂时的，即使部分构成通胀的因素会更加持久。 

日本 2021/11/8 

日本央行货币政策会议审议委员意见摘要：日本经济可能在明年上半年出现更清晰的改善，但必须

警惕长期供应紧张、海外经济放缓等风险。由于能源成本上升和企业通胀预期上升，通胀压力可能

会增强。日本央行的企业债购买计划必须考虑到对养老金和寿险公司的影响。在讨论日元走软对经

济的影响时，必须考察各种传输通道。近期日元走软反映出日本和其他国家在通胀和货币政策立场

上的差异。要仔细观察包括 12月日本央行短观报告在内的调查，以了解企业融资是否扩大改善。 

资料来源：WIND、国海证券研究所整理 
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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 完全接种率（%） 

中国 2,372,713,000  76.6 

美国 439,034,461  58.7 

英国 108,675,640  68.8 

以色列 16,025,343  63.6 

阿联酋 21,537,698  82.0 

俄罗斯 113,930,949  34.5 

意大利 91,901,997  74.8 

德国 114,800,236  67.6 

加拿大 59,512,986  75.4 

西班牙 73,623,626  80.6 

波兰 39,854,041  53.0 

沙特阿拉伯 46,669,583  64.4 

丹麦 8,894,603  76.2 

罗马尼亚 13,611,328  34.4 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 
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