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 海外环境 

 美国从“后发式”加息告一段落，但加息周期尚未结束。随着美联储收紧货币政策，

美元走强、加速大宗降温，但油价仍然持续在高位震荡，预计美国 7 月 CPI 或将维持

在 9%附近。美国 GDP 环比连续两个季度负增长，符合“技术性衰退”的概念，但从技

术性衰退到实质性衰退尚有距离，表现在旺盛的服务消费和就业市场上。 

 欧元区衰退形势较美国更严峻。下半年乃至 2023 年全年，欧元区未来风险加剧的方

面主要包括三个方面：更激进的加息、更紧的能源约束、以及更高的债台。 

 欧美收紧货币政策、全球需求放缓将进一步影响国内形势。政策层面上，货币政策错

位或将在长期扩大中美政策利差倒挂幅度。经济层面上，欧美主导的全球经济放缓或

将在未来一年影响我国出口形势。 

 国内实体经济 

 进入 7 月之后，复苏斜率相对平缓，7 月 PMI 数据也呈现回踩特点。预计除场景消费

有较强的疫后内生反弹动能外，多数指标或将进入更为缓慢的修复路径上。 

 出口方面，虽然高频数据显示 7 月外需仍然较强，但下半年除全球需求回落的影响外，

2021 年下半年的高基数，也将向下影响出口同比读数。投资方面，政治局会议定调，

将地产断贷等风险的缓释工作压实在地方政府层面，地方政府及金融监管部门的协调

工作挑战巨大，地产风险缓释非一朝一夕。消费方面，消费端内生动能进一步释放，

汽车消费仍保持韧性，但地产产业链相关的家具、建筑装潢等消费暂时难以提供增量。

通胀方面，对于 CPI，除国际原油价格走势的不确定性外，还需关注猪肉价格或在下

半年持续向上、以及核心 CPI 的上行风险；PPI 端的下行趋势依然有较高确定性。 

 国内货币财政环境 

 政策性开发性金融工具为大财政续力。按政治局会议指示，下一阶段专项债关键在

“用”，而非“增”。三季度最合乎时宜的措施仍是继续用好政策性开发性金融工具。 

 关注地产下行的外溢风险。一是房企出险或将再度压制居民端加杠杆意愿，二是由于

地产的金融属性，房屋类抵押资产缩水也将掣肘金融机构风险偏好。 

 在货币环境方面，在央行“重价轻量”的的引导下，市场对精细化逆回购逐步理性看

待。目前流动性仍然充裕，短期资金利率大幅调整的可能性不大。 

风险提示：国内疫情发展超预期；海外货币政策收紧超预期；地缘政治局势超预期 

复苏斜率平缓 
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随着海外货币政策愈发收紧，全球经济回落的预期愈发升温。随着全球需求下行，

我国出口也势必承压，再叠加当下国内地产风险缓释之路漫长、消费修复路径分

化、猪价放大通胀压力，整个经济的复苏斜率较为平缓。 

1.  海外环境 

1.1 美国：从“技术性衰退”到“实质性衰退”尚有距离 

“后发式”加息告一段落，年内加息节奏或将趋缓。7 月议息会议宣布加息

75bp，政策利率达到 2.25-2.50%目标区间，因而“3 月加 25bp——5 月加 50bp

——6 月加 75bp”阶段的“后发式、追赶通胀式”加息节奏告一段落，但是加

息周期尚未结束，鲍威尔在讲话中也暗示“9 月加息幅度将取决于 7-8 月的数据

（data dependence）”。  

随着美联储收紧货币政策，各国央行跟随加息，全球需求回落，大宗商品市场

亦随之降温，除原油受地缘政治影响维持高位外，多数大宗商品在强势美元下

进一步冷却。在美欧货币政策收紧的 4 个月时间差中，美元指数一路攀升，7 月

末来到 106-110 区间，进一步加速了以美元计价的大宗商品价格的回落。再叠加

美国经济相对表现较欧洲更好，预计美元在较长时间都将维持高位，成为大宗市

场降温的加速器。 

图 1：美欧花旗经济意外指数差上行  图 2：美元强势加速大宗降温 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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 图 3：大宗商品降温 

 

 
 资料来源：欧盟，渤海证券研究所 

 

虽然大宗降温能够下拉美国的高通胀，但油价仍然持续在高位震荡。7 月初美国

原油库存量已经达到绝对低位，目前处在缓慢累库阶段，假若地缘政治风险无升

温，原油价格再度上行可能不大，三季度或将维持在高位震荡。另外，粮食价格

自 4 月左右逐步下降，俄乌冲突导致的粮食供给短缺情况逐步改善，且油价止步

上行也将压制化肥农药价格、农机价格等生产成本，因而粮价短期上行动力不

足，也有望向下拖动CPI走势。综上考虑，美国通胀或已到达顶点，但回落仍会

受到油价高位的阻碍，预计 7 月 CPI 或将维持在 9%附近。 

图 4：原油库存在低位回升  图 5：美国 CPI 预测 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

美国 GDP 数据符合“技术性衰退”含义。美联储 7 月议息会议的声明中，新增

“近期支出和生产指标已现疲软”的表述，但是鲍威尔表态称当前就业市场仍然

旺盛，软着陆仍有可能性。从经济数据上看，美国第二季度 GDP 初值环比折年

率为-0.9（前值-1.6%），连续两个季度负增长，符合“技术性衰退”的概念，同

时，二季度私人消费支出环比折年率为 1%（前值 1.8%），也验证了美联储



                                            宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的声明                                                             6 of 19 

 

FOMC 声明中的提法，其中，耐用品消费下降 2.6%，家具、家电消费疲软与住

房需求回落有关。非耐用品消费下降 5.5%，或与粮价、油价上压制消费者的食

品、能源消费有关。 

从“技术性衰退”到“实质性衰退”尚有距离。虽然对美国衰退的预期已经较为

饱满，但对衰退何时实质性到来存有争议。其实所谓“实质性衰退”尚无明确且

口径一致的的定义，官方口径一般使用自美国国家经济研究所（NBER）的主观

判断，判断依据包括：1）扣除转移支付的实际个人收入，2）非农就业量，3）

实际个人消费支出，4）制造业及进出口数据，5）家庭就业，以及 6）工业生产

指数。当这 6 个指标满足“降幅够深、覆盖面够广、且持续时间够长”时，可判

定为经济进入衰退。虽然历史上 NBER 判定的衰退和技术性衰退多相伴而来，但

二者仍存差异，且前者有较强的主观性。目前判断从技术性衰退到实质性衰退尚

有距离，主要原因包括两个方面，一是服务消费仍然表现良好，二季度环比增

长 4.1%，其中的房租、医疗、交通以及娱乐和餐饮等场景消费与住宿消费均有

扩张。二是就业市场依然旺盛，失业率连续维持在低位 3.6%，消费和就业尚未

到达 NBER 对衰退的判定标准。此外，6 月工业生产指数也依然在阶段性高位，

个人可支配收入环比虽有小幅下行，但下行幅度只有 0.3%。因此 NBER 的六项

标准尚未有“深刻、广泛以及长期”的下行。当然，由于经济数据披露的滞后性，

NBER 标准的判定往往是后验的。 

图 6：美国 GDP 环比折年率连续两季度为负  图 7：美国二季度消费支出环比折年率下行至 1% 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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 图 8：NBER 判定的衰退和“技术性衰退”多相伴而来，但存有差异 

 

 
 资料来源：NBER（https://www.nber.org/research/business-cycle-dating），Wind，渤海证券研究所 

 

1.2  欧元区：风险发酵中 

衰退形势较美国更严峻。二季度欧元区GDP季调环比增长0.7%，虽然环比数据

尚可，但是对欧洲衰退的担忧更甚于美国，第一大经济体德国的二季度 GDP 季

调环比仅为 0%。在进入冬季后，能源供应问题将更为严峻，对德国制造业形成

更明显冲击。黯淡的经济前景和欧美货币政策时间差，也使得欧美汇率一度达到

平价。下半年乃至 2023 年全年，欧元区未来风险加剧的方面主要包括三个方

面：更激进的加息、更紧的能源约束、以及更高的债台。 

图 9：欧元区 GDP 季调环比 0.7%  图 10：欧美汇率接近平价 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

吸收美联储“慢加息”的教训，欧央行显示遏制通胀的决心。7 月 21 日，欧央

行议息会议宣布加息 50bp，超过拉加德此前公开表态的 25bp。自 2022 年 7 

月 27 日起，欧元区主要再融资利率、边际借贷便利和存款便利利率将分别上
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调至 0.50％、0.75％和 0.00％。本次欧央行选择鹰式加息 50bp，一方面是因为

欧央行的加息时点已经输在起跑线，美联储已经在 3、5、6 月分别加息 25、

50、75bp，英国、澳大利亚、加拿大等发达经济体也紧随其后，因而欧央行需

要更大的加息力度作为补偿。另一方面则是在一定程度上吸取美国加息滞后的教

训，因此欧央行以超预期加息来显示其遏制通胀的决心。能源价格仍在地缘政

治风险下有高不确定性，俄欧双方始终处在能源博弈状态，能源危机带来的通

胀压力仍旧高企。 

 图 11：俄欧能源博弈有不确定性 

 时间 关键词 内容 

3.24 普京“卢布结算令” 俄罗斯要求以卢布结算俄罗斯能源 

4.8 欧盟对俄第五轮制裁 
8 月起，欧盟将禁止购买、进口或转运产自俄罗斯的煤炭，也不准俄罗斯其它固

体化石燃料进入欧盟市场。 

6.3 欧盟对俄第六轮制裁 
将逐步削减俄罗斯石油进口，在 6 个月内停止购买俄罗斯海运原油，并在 8 个月

内停止购买俄石油产品。到 2022 年底，欧盟从俄罗斯进口的石油将减少 90%。 

7.12 “北溪-1”维修 “北溪-1”两条天然气管道支线关停维护，后于 7.21 恢复 

7.27 “北溪-1”维修 
“北溪-1”天然气管道又一台涡轮机送修，自 7.27 起停止运行，“北溪-1”管道供气

量降半。 

6 月至今 
欧盟对俄第七轮制裁

（讨论中） 
欧盟持续讨论中，或将制裁范围扩大至天然气禁运，但是能源危机引多国担忧 

 

 资料来源：欧盟，渤海证券研究所 

 

债务风险高企，虽然目前碎片化程度尚不及欧债危机时期，但政治环境亦更复

杂。超预期加息后，市场最为担忧的就是欧债危机再现，这一担忧不无道理，

因为当前欧元区绝大多数成员国的债务率甚于 11 年前，且高于 60%警戒线，希

腊债务率甚至接近 200%，意大利（债务率 150.8%）、葡萄牙（127.4%）、西

班牙（118.4%）等国也面临较大风险。但当前欧元区的碎片化程度不及欧债危机

期间，例如，希腊和意大利的10Y国债收益率较年初上行210-230bp，德国、法

国则上行 130-170bp，利差扩大程度在 50-100bp 左右，而欧债危机期间一度扩

大 400bp 以上。 

截至 7 月 28 日，意德 10Y 国债收益率利差为 226bp，虽然距离 11 年前欧债危

机期间的 300-500bp 尚有距离，但是当前欧元区的政治环境也与 11 年前不同，

例如，彼时任欧央行行长的德拉吉，较成功地化解了欧债危机冲击，而如今却在

意大利总理职位上深陷救助危机而选择辞职。此外，欧元区内部的不团结只会因

各国目标不一而愈演愈烈，因此，大刀阔斧加息背后的风险尚在发酵之中。 

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_44820


