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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 疫情：第五轮疫情有见顶回落迹象 

截至 8月 5日，全球累计确诊新冠病例 5.8 亿，总体感染率达到 7.45%；累

计死亡病例 642.9 万，死亡率小幅下降至 1.11%。2019 年底以来全球经历了五轮

新冠疫情。第一轮是从 2019 年 12 月至 2020 年 9 月，新冠疫情从东亚逐渐扩散到

全球，日均新增确诊病例最高去到 29.3 万，主要流行毒株为原始株 SARS-CoV-2；

第二轮是从 2020 年 10 月至 2021 年 2 月中旬，欧美疫情因社会风俗和防控不利而

严重恶化，日均新增确诊病例最高去到 74.5 万，主要流行毒株为 Alpha、beta

和 Gamma；第三轮是从 2021 年 2月下旬到 10月上旬，主要是首发于印度的具有

较强传染性的 Delta 毒株扩散到全球，日均新增确诊病例最高去到 82.7 万；第四

轮是从 2021 年 10 月中旬至 2020 年 5 月，主要是首发于南非的具有更强传染性的

Omicron 毒株在欧美消极防疫影响下肆虐全球，日均新增确诊病例最高去到 343.7

万；第五轮是从 2022 年 6月份至今，主要是多国放松疫情防控措施导致疫情新一

轮扩散，同时 Omicron 变种出现更厉害的变异，7月 26日全球日均新增病例数上

升到 104.3 万；在为了稳增长而调整疫情防控措施之后，中国内地疫情也出现多

点并发现象，但基本上都能在短时间内得到控制。8月份以来全球疫情出现缓解

迹象，截止 8月 5日全球日均新增确诊病例下降至 89.8 万。 

图1：全球疫情扩散  图2：全球疫苗接种 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

截止 8月 5日全球接种新冠疫苗 123.9 亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动

平均）为 599.1 万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 53.1 亿；全球疫苗接种率

达到 67.1%，其中高收入与中高收入国家接种率已经超过 80%，已经达到通常意义

上所说的群体免疫门槛。由于新冠病毒具有高变异性，针对新冠病毒的群体免疫

屏障难以建立，宣布疫情已经结束并且取消防疫措施的多个国家在全球第五轮疫
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情中疫情有明显恶化。但由于新冠病毒暂时没有进化出致死率更强的变种，因此

越来越多的国家加入躺平开放队列，即使是坚持动态清零策略的中国也在稳增长

压力下适当调整防疫措施。故第五轮疫情对全球经济的直接影响非常小，更多是

通过影响劳动力市场来压低经济潜在增速。 

1.2 经济：经济数据良莠不齐 

7 月份摩根大通全球制造业 PMI 录得 51.1%，较 6月份回落 1.1 个百分点，为

2020 年 8月份以来的新低。除中国 7月份制造业 PMI 因新冠疫情扩散、市场需求

偏弱、传统生产淡季等因素影响而重返萎缩区间外，7月份美国、欧元区、日本

和韩国等主要经济体制造业 PMI 均环比回落，其中欧元区和韩国制造业 PMI 进入

萎缩区间。美国 7月份制造业 PMI 虽然位于扩张区间，但新订单分项连续两个月

低于 50%，就业分项连续三个月低于荣枯分界线，说明下半年美国制造业景气度

滑入萎缩区间的可能性非常大。总体上看受新冠疫情长期化、乌克兰战争扩大化

以及通货膨胀压力等因素影响，全球制造业景气度自2021年5月份以来持续降低，

目前距离萎缩区间仅一步之遥。 

2022 年 2月份之后欧美宣布抗疫成功并陆续取消防疫措施，经济全面开放使

得欧美服务业景气度有所提升；但新冠病毒的易变异性说明难以成功建立针对新

冠病毒的群体免疫屏障，累积感染率的不断上升意味着新冠后遗症对社会经济正

常秩序的影响也越来越大，而且欧美消极抗疫使得全球其他地区的抗疫压力陡然

上升，因此 2022 年以来摩根大通全球服务业 PMI 在 51%至 55%之间波动，并没有

因为欧美经济全面开放而突破性回升，反而有突破性下跌的风险，因为全球最大

经济体欧元区的服务业 PMI 因受到乌克兰战争的直接冲击而大幅回落，而且制造

业的不景气迟早也会通过收入效应传递到服务业上面。 

图3：摩根大通全球PMI  图4：主要经济体制造业PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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7 月份摩根大通全球综合 PMI 录得 50.8%，环比回落 2.7 个百分点，为 2020

年 7 月份以来最低值。我们判断 2022 年下半年全球经济衰退风险较高，主要影响

因素包括绵绵不绝的新冠疫情、乌克兰战争对全球经济通胀和地缘政治的冲击、

主要央行持续紧缩对全球需求的抑制以及债务压力下中国难以大规模稳增长。虽

然经济出现技术性衰退以及通胀增速环比回落之后美联储应该会放缓紧缩步伐，

但在通胀预期明显回落至目标值之前，预计美联储仍将继续紧缩货币政策，因此

全球经济衰退风险并不会因为美联储放缓紧缩步伐而减少。 

美国 7月份新增非农就业 52.8 万，远超市场主流预期的 25 万，同时失业率

也有所回落，说明美国就业市场依然十分紧俏。良好的就业数据缓解了市场对美

国经济衰退的担忧，但同时市场也预期美联储将维持紧缩步伐以压低通胀预期。

故就业数据公布后，美元指数和美债收益率上升，黄金和美股承压调整，工业商

品有适度的反弹动力。 

在 7月份新增 52.8 万非农就业之后，美国就业市场终于从新冠疫情冲击中完

全恢复过来。与 2008 年金融危机爆发后美国就业市场用了 65个月才恢复过来相

比，这次疫情冲击后美国就业市场完全恢复只用了 29 个月，可以说是非常迅速。

但是从细分行业看，受疫情影响最大的休闲和酒店业就业人数依然比疫情前少了

121.4万，占到全行业就业人数的7.1%，教育和保健业就业人数比疫情前少了10.3

万，说明美国就业市场还有相当的改善空间。 

图5：美国累积新增就业  图6：美欧日失业率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

7 月份美国失业率小幅下降 0.1 个百分点至 3.5%，已经达到疫情前的最低水

平，甚至低于美联储所认为的潜在失业率（4%），这也增强了美联储继续收紧货币

政策以抑制通胀预期的信心，因为即使失业率小幅上升到 4%，美国经济仍可能避

免衰退（区别于市场通常以连续两个季度实际 GDP 环比萎缩来定义的技术性衰退）。
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横向比较，6月份欧元区失业率 6.6%，已经低于疫情前水平（7.2%）；6月份日本

失业率 2.7%，距离疫情前水平（2.1%）尚有一定距离。失业率的横向和纵向差异，

受到各个经济体就业市场政策、新冠疫情对就业市场的结构性影响和经济恢复程

度的综合影响。 

7 月份美国私营企业平均时薪 32.27 美元，同比增速为 5.22%，连续 4个月回

落，但回落幅度并不大；环比增速为 0.47%，也是年内次高水平。说明在美国整

体 CPI 增速继续冲高以及美国就业市场异常紧俏的情况下，美国就业薪资增速继

续维持在较高水平，通胀预期难以有效下降。这也说明美联储要继续紧缩货币政

策，直至引起经济衰退的程度，才能通过抑制总需求来压低通货膨胀；如果在目

前通胀和薪资增速依然较高的情况下就停止加息，通胀和薪资螺旋上升的正反馈

机制将难以化解。 

图7：美国薪资增速  图8：联邦基金利率目标区间预期 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Fedwatch，建信期货研投中心 

美国 7月非农就业数据公布后，市场对美联储在 9月 21 日议息会议上加息

75BP 的概率从 34%上升到 68%，本轮紧缩周期联邦基金利率目标区间顶峰水平提

升 25BP 至[3.5%,3.75%]；但是市场依然认为美联储 2023 年将停止进一步升息，

而且美联储最早在 2023 年 7 月份将开始降息。这个紧缩步伐预期与美联储 6月份

议息会议给出的利率点阵图相比依然较弱，在美联储 9月份议息会议之后两者的

分歧有望缩小。 

1.3 政策：欧美央行继续紧缩步伐 

8 月 1日中国央行召开 2022 年下半年工作会议称，要综合运用多种货币政策

工具，保持流动性合理充裕，加大对企业的信贷支持，保持金融市场总体稳定；

因城施策实施好差别化住房信贷政策，保持房地产信贷、债券等融资渠道稳定，

加快探索房地产新发展模式。 
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8 月 2日三位美联储决策者表示，他们及其同僚仍坚定不移、团结一致地致

力于升息至能够更明显地抑制经济活动的水平，使通胀率从 1980 年代以来的最高

水平降下来。旧金山联储总裁戴利表示，她对债市走势感到不解，债市价格反映

出投资者预期美联储将在明年上半年转为降息，而她的预期是美联储短期内将继

续加息，然后在他们认为合适的水平保持一段时间。克利夫兰联储总裁梅斯特也

采取了类似的鹰派基调，她指出通胀尚未见顶。明尼亚波利斯联邦储备银行总裁

卡什卡利表示，美联储明年转为降息的可能性极低。圣路易斯联邦储备银行总裁

布拉德表示，美联储将坚定不移地提高利率，使运行在四十年高位的通胀率回到

联储 2%的目标。克利夫兰联邦储备银行总裁梅斯特表示，美联储应加息至 4%以上，

以帮助降低通胀，且必须致力于在明年上半年继续收紧政策。 

8 月 4日英国央行加息 50个基点，幅度为 27年来最大，尽管其警告称，随

着央行快速采取行动遏制通胀上升，长期经济衰退即将到来。由于俄罗斯入侵乌

克兰导致能源价格飙升，英国央行货币政策委员会以 8比 1 的投票结果将指标利

率从 1.25%提高到 1.75%，这是 2008 年底以来的最高水平。 

1.4 地缘：台海紧张气氛升温 

8 月 1日一艘运载乌克兰粮食的船只周一离开敖德萨港驶向黎巴嫩，在全球

粮食危机日益恶化之际，这提供一线希望。被称为欧洲粮仓的乌克兰希望出口

2,000 万吨储粮和 4,000 万吨目前正在收获的粮食，最初将从敖德萨出口。 

8 月 2日至 3日美国众议院议长佩洛西窜访台湾，中国对此予以谴责，称这

是对台湾海峡和平与稳定的威胁。中国外交部深夜紧急召见美国驻华大使。外交

部称，佩洛西访台是重大政治挑衅，中方必将采取一切必要措施。中国东部战区

2 日晚起在台岛周边开展联合军事行动，包括在东部海域常导火力试射。 

8 月 4日乌克兰总统泽连斯基本周称乌国武装部队在乌东顿巴斯地区承受地

狱般的的压力。他谈到了阿夫迪伊夫卡和皮斯基附近的激烈战斗，基辅承认俄罗

斯最近几天在那里取得了部分胜利。北约秘书长史托腾伯格表示，这场战争对欧

洲来说是二战以来最危险的时刻，绝不能让俄罗斯赢得这场战争。 

针对美国国会众议长佩洛西不顾中方强烈反对和严正交涉，执意窜访中国台

湾地区，外交部 8月 5日宣布采取以下反制措施：一、取消安排中美两军战区领

导通话；二、取消中美国防部工作会晤；三、取消中美海上军事安全磋商机制会

议；四、暂停中美非法移民遣返合作；五、暂停中美刑事司法协助合作；六、暂

停中美打击跨国犯罪合作；七、暂停中美禁毒合作；八、暂停中美气候变化商谈；

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_44968


