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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：比起衰退，更应担心海外收紧 

 美国衰退担忧尚早。虽然“技术性衰退”已经出现，但真正的衰退应该是

劳动者切实面对的经济形势，这其中就业显得尤为重要。7 月美国新增非

农就业远超此前水平，失业率也有所下降，意味着对于美国经济衰退的担

心可能为时尚早。 

 冲击损失尚可承受。即便美国衰退真的到来，对于我国经济的影响可能也

相对有限。从已往美国的历次衰退来看，在衰退时期美国进口需求平均损

失 4%左右。在今年上半年我国出口增速达 15%左右的背景下，衰退冲击

我们尚可承受。 

 美债利率还会走高。相比于海外经济衰退，更应担心货币政策持续紧缩所

带来的影响。虽然或许会看到美国通胀水平的短期见顶，但压力依然不容

小觑。而欧元区的情况可能更加严重，这意味着货币收紧的脚步不停，而

此举无疑会推升无风险利率水平。 

 警惕通胀加速上行，国内利率或将迎调整。目前市场利率水平已经显著地

低于政策利率，且维系时间较久，在很难进一步降息的情况下，最终的路

径大概率是市场利率向政策利率的靠拢，而外部利率上行很可能会充当国

内利率调整的催化剂。此外，国内物价水平的走高很可能也是触发利率调

整的因素之一。7 月通胀水平很可能就会接近于 3%，比之前的预期提前

约 2-3 个月，这意味着到三季度末四季度初时，CPI 增速的高点可能再超

预期，对于债市利率的制约也会加码。 

 一周扫描： 

 疫情：国内疫情散点爆发，欧洲疫情持续好转。截至 8 月 4 日，我国大陆

及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 450 例和 15 万例。除我国港澳台

地区外，现存 1198 个中高风险地区。欧洲疫情持续好转。欧洲本周新增

约 174 万，较上周大幅下降 35.2%，欧洲各国新增确诊普遍回落。欧洲

多国死亡人数下行。我国首次检出 BA.5.1.3。经流行病学调查和病毒基

因测序分析，发现引起我国海南三亚“8〃1”疫情的是新冠病毒奥密克戎

变异株 BA.5.1.3。日本拟下调新冠传染病级别。全球加强针接种率稳步

上升。多国加强猴痘应对措施。截至 8 月 2 日，全球猴痘病例累计报告总

数超 25000 例，较上周大幅上升 36.4%。 

 海外：美国新增非农就业大超预期，英国央行加息 50bp。美国政府官员

否认经济衰退。自美国连续两个季度 GDP 录得负增长，市场认为美国经

济已陷入技术性衰退，但美国政府官员否认经济陷入衰退。欧洲能源危机

加剧。欧洲央行管委会预计，由于能源和粮食价格的持续压力以及定价链

传导的压力，通货膨胀将在一段时间内保持在高位。英国央行加息 50bp，

创 27 年来最大加息幅度。美国新增非农就业大超预期。失业率和劳动参

与率均回落。非农时薪同比持平、环比上行。各行业时薪变动幅度不大。

美联储或继续大幅加息。美国服务业 PMI 逆势上行。 
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 物价：农产品批发价格持续下行，国际油价持续回落。本周农产品批发价

格指数持续下行，牛肉、水果、蔬菜平均价格环比持续下跌，鸡蛋、羊肉

平均价格上行幅度减小。 国际油价下跌幅度扩大，国内螺纹钢价格持续

上行。 

 流动性：短端资金利率下行，人民币小幅贬值。本周 R007 周度均值环比

下行 22.3bp ，DR007 周度均值环比下行 21.9bp，R001 周度均值环比下

行 2.8bp，DR001 周度均值环比下行 1.4bp；3 个月期 Shibor 利率周度均

值环比下行 9.9bp，3 个月存单发行利率周度均值环比下行 7.8bp，票据

利率周度均值小幅上行。美元兑人民币即期汇率均值环比上行 0.11%。本

周央行公开市场共进行了 100 亿元逆回购，同时累计有 160 亿元逆回购

到期，因此本周央行公开市场操作净回笼 60 亿元。下周央行公开市场共

有 80 亿元逆回购与 400 亿元国库定存到期。 

 大类资产表现：上证指数小幅下跌，国债收益率持续下行。本周国内股票

跌幅前三的行业为家用电器、房地产和汽车，涨幅前三的行业为电子、计

算机和国防军工。本周 10 年期国债收益率周度均值环比下行 4.5bp，10

年期国开债收益率周度均值环比下行 5.8bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：比起衰退，更应担心海外收紧 

美国衰退担忧尚早。接连两个季度美国 GDP 环比的负增长，使得市场

对于美国经济衰退的担忧日益升温，虽然“技术性衰退”已经出现，但真正

的衰退不应该是靠个别技术指标来刻画的某个区间，而应该是居民特别是劳

动者切实面对的经济形势，这其中就业显得尤为重要。7 月美国新增非农就

业人数超过 50 万人，远超此前水平，失业率也有所下降，意味着对于美国

经济衰退的担心可能为时尚早。 

冲击损失尚可承受。德银对投资者的调查结果显示，仅有 20%的受访者

预计今年美国就会出现经济衰退。而即便美国衰退真的到来，对于我国经济

的影响可能也相对有限。从已往美国的历次衰退来看，在衰退时期美国进口

需求平均损失 4%左右，即便考虑到全球主要发达经济体的同步衰退，其进

口需求损失大体上也在这一水平。在今年上半年我国出口增速达 15%左右的

背景下，衰退冲击我们尚可承受。 

货币紧缩脚步不停。相比于海外经济衰退，我们更应担心货币政策持续

紧缩所带来的影响。虽然或许会看到美国通胀水平的短期见顶，但压力依然

不容小觑，一方面，工资增速还在上行，对通胀的推升可能有所加剧；另一

方面，我们预计，年底美国通胀水平或仍然在 6%左右的高位，这样的物价

增速尚不足以使美联储停下货币政策紧缩的脚步，虽然加息的步伐可能不像

前期持续抬升，但加息的进程预计将不会停止。除美国之外，欧元区的情况

可能更加严重，俄乌冲突持续使得通胀依然维持高位，且不排除随着制裁的

加强进一步上行。 

美债利率还会走高。持续的货币收紧无疑将推升无风险利率水平，我们

预计，下半年美债利率仍会面临一轮冲高。按照过往经验来看，在美联储缩

表叠加加息的周期之中，美债利率的高点将出现在加息进程停止的前后，而

今年大概率我们不会看到加息中止情况的出现，因而长端美债利率在短端利

率水平随加息不断走高之下，也会随之逐渐上移。 

国内利率或将迎调整。上一轮美债利率的走高，对于国内债市利率水平

的影响不大，据此不少投资者认为，即便再有一轮美债利率的上行，国内利

率可能也同样会波澜不惊。但需要特别注意的是，当前环境已经出现了明显

的变化。一是二季度人民币汇率曾出现快速贬值，这在很大程度上抵消掉了

外部政策收紧的压力，进而维持了国内的低利率环境。二是目前市场利率水

平已经显著地低于政策利率，且维系时间较久，在很难进一步降息的情况下，

最终的路径大概率是市场利率向政策利率的靠拢，而外部利率上行很可能会

充当国内利率调整的催化剂。 

警惕通胀加速上行。除此之外，即便不考虑外部变化的影响，国内物价

水平的走高很可能也是触发利率调整的因素之一。由于猪价的涨势渐起，通

胀上行的速度超出此前市场预期，很可能 7 月通胀水平就会接近于 3%左右，

比我们之前的预期提前约 2-3 个月，这意味着到三季度末四季度初时，CPI

增速的高点可能再超预期。所以，如果到时候仍靠牺牲汇率来抵消外部调整

压力，则 CPI 上行很可能再有加速，对于债市利率的制约也会加码。 
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图表 1：美国非农就业人数（万人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：国内疫情散点爆发，欧洲疫情持续好转 

国内疫情散点爆发。截至 8 月 4 日，我国大陆及港澳台地区一周新增确

诊病例分别超 450 例和 15 万例。除我国港澳台地区外，现存 1198 个中高风

险地区。海南三亚疫情引发关注，本轮疫情为境外输入引起，崖州中心渔港

是此次疫情的始发输入地，通过渔民与境外渔民交易渔获时输入的可能性较

大，疫情处于上升阶段，存在发生城区社区传播的风险。浙江义乌“8.2”疫

情发生以来，累计报告本土新冠病毒阳性感染者 70 例，现正对密切接触者、

次密切接触者进行紧急排查。中国工程院院士张伯礼表示，在应对这次新冠

疫情当中，需要推动中医药早期干预、全程使用、全面覆盖。特别是形成“有

团队、有机制、有措施、有成效”的中西医结合、中西药并用的医疗模式。 

图表 2：中国大陆及港澳台地区每日新增感染（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

欧洲疫情持续好转。截至 8 月 4 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例录

得约 635 万，相较前一周下降 12.4%。欧洲本周新增约 174 万，较上周大幅

下降 35.2%。欧洲各国新增确诊普遍回落，其中，英国本周新增约 5 万例，

较上周大幅下降 37.2%，法国本周新增约 25 万例，较上周大幅下降 38.2%。

亚洲多国本周增幅较上周有所好转，日本本周新增 145 万例，较上周上升
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13.5%，韩国本周新增 62 万例，较上周上升 18.8%。 

图表 3：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

欧洲多国死亡人数下行。截至 8 月 4 日，全球新冠肺炎一周新增死亡病

例 14000 余人，较上周下降 1.8%。欧洲一周新增死亡 4800 余人，较上周下

降 14.4%。本周，德国、英国等欧洲多个国家新增死亡人数显著下行。德国

本周新增死亡约 90 例，相较上周大幅下降 74.7%。英国本周新增死亡约 500

例，相较上周大幅下降 49.7%。 

图表 4：各经济体每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

我国首次检出 BA.5.1.3。经流行病学调查和病毒基因测序分析，发现引

起我国海南三亚“8〃01”疫情的是新冠病毒奥密克戎变异株 BA.5.1.3，此

种毒株是我国首次检出。BA.5.1.3 是 BA.5 变异株进化的一个分支，BA.5 变

异株则是奥密克戎亚变异株之一。世界卫生组织报告指出，南非等国家和地

区已经发现，至于 BA.5 变异株对公共卫生的影响，包括传播力如何，暂无

详细资料。韩国中央防疫对策本部表示，最近一周境内新冠病例中感染“奥

密克戎”亚型株 BA.5 的患者检出率为 60.9%，较一周前增加 11.8 个百分点，

该毒株已符合成为境内主流毒株的评判标准。疫苗厂商康希诺最新数据显示，

该公司研发的吸入式新冠候选疫苗作为异源免疫加强剂，能够有效应对新冠

奥密克戎 BA.1 变异株，并且可比同源免疫引发更高的抗体反应。 
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