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联储加息：步伐或放缓 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情与疫苗追踪：截至 12 月 2 日，美国新增病例有所上升，但死亡病例回

落，重症率仍然接近于 0。此外，美国医疗负担上行，其中因新冠住院与 ICU

占用率持续增长，但仍在相对低位。欧洲新增确诊持续上升，但多数主要国

家死亡情况有所好转。东南亚主要国家死亡病例均有所回升。从变异毒株感

染情况来看，BQ.1 在美欧快速传播，其中西班牙及美国 BQ.1 感染占比已

超过六成。 

 政策：美联储主席鲍威尔表示，最快将在 12 月考虑放缓加息。但多位官员

均表示美联储加息周期仍将继续，终端利率或达到更高水平。欧央行行长拉

加德表示尚不能认为欧元区通胀已经见顶，加息周期尚未结束。欧盟就对俄

海运石油出口设臵每桶 60 美元的价格上限达成协议，但俄罗斯表示不会接

受西方提出的油价上限。英国央行首次卖出因应急购买而持有的债券。泰国

加息 25BP。 

 经济：11 月美国非农新增就业超出市场预期，失业率较上月持平，劳动参

与率继续回落。此外，受美联储加息影响，美国 11 月 ISM 制造业 PMI 跌破

荣枯线，为 2020 年 5 月以来新低。不过，10 月美国居民收入持续上行，

消费支出仍有韧性。10 月美国 PCE 及核心 PCE 同比增速较 9 月有所回落，

但仍处于高位。美国通胀预期上行，加息预期有所回落。CME Group 数据

显示，截至 12 月 2 日，市场预期 12 月加息 75BP（也即全年加息 18 次的

概率）从上周的 24.2%下降至 21.8%。此外，全年至少加息 17 次的概率仍

为 100%。美债收益率回落至 3.51%，主因美债实际收益率大幅下行。11

月欧元区 HICP 同比增速有所回落，但尚不能判断欧洲通胀是否见顶，当前

欧洲通胀压力仍大。欧元区 19 国经济景气指数仍处于低位。就业市场依然

紧俏，失业率再次刷新历史新低。 
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1. 疫情与疫苗追踪：美欧新增确诊持续上升 

BQ.1 在欧洲快速传播。根据 GISAID 的最新数据，截至 11 月 21 日，欧洲感染 BQ.1 的

比例快速上升。其中，西班牙感染占比最高，目前已上升到了 69.5%，法国、英国和意

大利分别为 55.1%、49.3%和 34.8%，德国相对较低，仅为 16.5%。日韩两国的毒株分

布中 BQ.1 的感染占比相对较小，BA.5 仍为主导，占比分别为 84.1%和 77.9%。 

图1 主要经济体感染变异毒株分布（%） 
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资料来源：GISAID，海通证券研究所， 2022 年 11 月 7 日至 2022 年 11 月 21 日。 

美国 BQ.1 感染占比仍在不断上升，根据美国 CDC 新冠检测数据，奥密克戎变异株 BQ.1

及其亚系 BQ.1.1 仍在美国持续传播，截至 12 月 3 日，两者在主要毒株中的占比之和已

上升至 62.8%。而此前盛行的 BA.5 的占比则进一步下降至 13.8%。 

图2 美国新冠变异毒株分布占比（%） 
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资料来源：CDC，海通证券研究所 

美国新增确诊病例上升，死亡病例回落。截至 12 月 2 日，美国日均新增病例为 4.7 万

例左右，较上一周增加 10.7%；而日均死亡病例下降至 266 例，较上周回落 19.1%。截

至 11 月 30 日，新增住院人数升至 2.8 万人，较前一周上升 13.1%。此外，重症率仍然

接近于 0。 

美国医疗负担上行。截至 12 月 4 日，美国住院病床占用率上升至 79.5%，其中，因新

冠住院占用率较上一周提升 0.8 个百分点至 5.1%；ICU 病床占用率上行至 77.2%，其中，

因新冠 ICU 占用率上升 0.7 个百分点至 5.3%。但整体来看，与新冠相关的医疗负担仍

在相对低位。 
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图3 美国日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 美国病床占用率与 ICU 病床占用率（因新冠住院，%） 
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资料来源：Johns Hopkins University，海通证券研究所，截至 12 月 4 日 

欧洲新增确诊持续回升。截至 12 月 2 日，欧洲日均新增病例为 12.6 万例，较上一周上

升 12.7%；但日均死亡病例较上一周减少 22.3%至 353 例。从新增确诊病例数来看，除

意大利和西班牙外，欧洲主要国家新增确诊病例均有所上升，相较上一周，英国、法国、

德国和俄罗斯分别上升 11.0%、26.3%、10.1%和 11.8%，意大利和西班牙则分别下降

0.7%和 11.4%。从日均死亡病例数来看，除意大利外，欧洲主要国家死亡情况均有所好

转。 

图5 欧洲日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 

东南亚死亡病例回升。截至 12 月 2 日，从新增确诊病例来看，东南亚主要国家疫情持

续分化。泰国、菲律宾、越南分别较上周上升 24.2%、20.2%和 19.4%，马来西亚和印

尼则分别下降 14.1%和 23.8%。从日均死亡来看，东南亚主要国家死亡情况均有所上升。 
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图6 东南亚主要国家日均新增病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图7 东南亚主要国家日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

 

图8 英国日均新增病例和日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图9 以色列日均新增病例和日均死亡病例（例） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

20/12 21/04 21/08 21/12 22/04 22/08 22/12

日均新增病例 日均死亡病例（右）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

 

图10 英国新增住院和重症率（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 以色列新增住院和重症率（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图12 主要经济体疫情防控强度指数 
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资料来源：Oxford，海通证券研究所，截至 11 月 30 日 

 

表 1 近期全球新冠疫情、疫苗相关事件 

国家/地区 疫情/疫苗新闻 

日本 

日本厚生劳动省宣布，为防备新冠疫情和流感同时流行，已确立通过发热门诊、电话及在线诊疗等方

式单日最多接诊 90 万人的体制。为了向老年人等重症化风险较高的人群及儿童提供适当的医疗，厚

劳省此前已要求各都道府县加强门诊医疗体制。 

中国香港 

11 月 25 日，香港特区政府表示：复星医药于当日将首批约 77 万剂针对新冠原始毒株、奥密克戎变

异株 BA.4/BA.5 的复必泰二价疫苗运抵香港。香港市民可于 11 月 27 日起可预约接种，12 月 1 日正

式开打复必泰二价疫苗。复星医药方面表示，复必泰二价疫苗可供 12 岁或以上人士作第四剂加强针

选择，康复人士可用作第三剂疫苗接种。 
 

资料来源：财联社，澎湃新闻，海通证券研究所整理 

 

2. 政策：美联储 12 月或放缓加息 

美联储或最快在 12 月考虑放缓加息。美联储主席鲍威尔以及副主席巴尔均表示，美联

储最快将在 12 月考虑放缓加息步伐。美国克利夫兰联储主席梅斯特指出，鉴于利率开

始进入限制性领域，美联储有机会放慢加息步伐并评估其影响。美联储理事鲍曼也认为，

降低加息幅度将是适宜之举。 

但美联储加息周期或仍将继续。美联储主席鲍威尔再次强调，从历史经验来看，美联储

不应过早放松货币政策。美国克利夫兰联储主席梅斯特表示，美联储还不能暂停加息，

需要等待更多展现物价压力放缓的数据以及更平衡的劳动力市场。美联储理事丽莎〃库

克以及 Bowman 也认为，美国通胀明显太高，美联储必须继续采取行动。 

多位官员均认为终端利率或达到更高水平。美联储主席鲍威尔强调，本轮加息周期的利

率峰值可能高于 9 月份经济预期概中所给预期，在具体的利率峰值问题上存在较大的不

确定性。美国圣路易斯联储布拉德表示需加息至 5%-7%区间的低端，且市场低估了美联

储可能更加激进的风险。拥有 FOMC 永久投票权的前纽约联储主席杜德利认为，美联储

的策略是持续进行小幅度加息，利率峰值或在 5%-5.5%的区间。芝加哥联储主席埃文斯

也认为，联邦基金利率可能会在略微更高的水平见顶。 

欧央行或将进一步加息。欧洲央行行长拉加德表示，其不会过于冒进地认为通胀已经见

顶，欧洲央行可能将进一步加息至具有限制性的水平，并将根据经济数据逐次决定货币

政策行动。欧洲央行管委 De Cos 同样表示货币政策紧缩周期尚未结束，需要进一步加

息才能使通胀率回到 2%的目标水平。 

欧盟同意对俄出口石油设臵每桶 60 美元的价格上限。欧盟成员国就对俄海运石油出口

设臵每桶 60 美元的价格上限达成协议，如果石油售价超过每桶 60 美元的门槛，将禁止

为俄石油运输提供保险、金融等服务。但俄罗斯总统新闻秘书佩斯科夫表示，俄罗斯不

会接受西方提出的油价上限，克里姆林宫正在评估当下的情况，俄方已经为欧盟设臵油

价上限做出了一些准备。 
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英国央行首次卖出因应急购买而持有的债券。11 月 29 日，英国央行实施了首次债券出

售操作，卖出了 3.464 亿英镑的长期常规债券和通胀保值债券。此后，11 月 30 日和 12

月 2 日英国央行对应急购买的债券分别卖出 15 亿及 14 亿英镑。 

泰国加息 25BP。泰国央行加息 25 个基点，将基准利率上调至 1.25%。 

 

3. 美国：非农就业仍强 

非农就业仍有韧性。11 月美国新增非农就业 26.3 万人，较上月有所下降，但显著高于

预期的20万人。此外，薪资增速仍维持高位，11月美国平均每小时工资同比增速为5.1%，

环比为 0.6%。整体来看，美国就业市场仍然较为强劲。 

失业率持平，劳动参与率继续回落。11 月美国官方失业率为 3.7%，与上一月持平，广

义失业率则回落 0.1 个百分点至 6.7%。失业率维持低位或一定程度受劳动参与率下滑的

影响。11 月美国劳动力参与率继续回落 0.1 个百分点至 62.1%，仍显著低于疫情前（2020

年 2 月）。 

考虑到担忧疫情、照顾子女、提前退休、居民仍有积蓄以及移民流入减少等因素，我们

认为，劳动参与率或难以回到疫情前，就业市场供需失衡短期内或仍难以明显缓解。 

图13 美国新增非农就业人数（万人） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 美国非农失业率及 U6 失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

制造业景气指数回落。11 月美国 ISM 制造业 PMI 较 10 月回落 1.2 至 49.0，时隔 30 个

月首次跌破荣枯线，且创下 2020 年 5 月以来新低。美联储持续加息对制造业的抑制作

用或在逐步显现。 

图15 Markit 制造业 PMI 与 ISM 制造业 PMI 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 美国 ECRI 领先指标（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

居民收入持续上行，消费支出仍有韧性。10 月美国个人实际可支配收入同比增速为

2.8%，较 9 月小幅上升；个人实际消费支出同比增速为 7.9%，虽较 9 月下降 0.5 个百
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分点，但仍具有韧性。此外，当前美国居民超额储蓄仍处于较高水平，未来消费或仍将

有一定的支撑。 

通胀仍处高位。10 月美国 PCE 同比增速为 6.0%，较 9 月下降 0.3 个百分点，已连续四

个月回落；核心 PCE 同比增速为 5.0%，较 9 月回落 0.2 个百分点。但整体来看，通胀

仍处于历史高位，且放缓速度较慢，通胀压力依然较大。 

图17 美国个人实际可支配收入和消费支出同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 美国 PCE 和核心 PCE 当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

通胀预期大幅上升，加息预期有所回落。截至 12 月 2 日，美国 5 年、7 年、10 年期通

胀预期，分别较上周（11 月 25 日）回升 17、14、11 个 BP。在美联储多位官员表示加

息节奏或将放缓的情况下，市场加息预期有所回落。CME Group 数据显示，截至 12 月

2 日，市场预期 12 月加息 75BP（也即全年加息 18 次的概率）从上周的 24.2%下降至

21.8%。此外，全年至少加息 17 次的概率仍为 100%。 

美债收益率回落至 3.51%。截至 12 月 2 日，美国 10 年期国债名义收益率较上周下降

17BP 至 3.51%，主因美债实际收益率较上周大幅下行 28 个 BP 至 1.08%，而 10 年期

通胀预期则较上一周上行 11 个 BP 至 2.43%。 

图19 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 市场预测美联储全年加息次数的概率（%） 
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资料来源： CME，海通证券研究所，截至 12 月 2 日 
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图21 纽约联储每周经济 WEI 指数（周度，%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 

 

图22 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 美国经济数据总览 
  指标 单位 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 21/11 

GDP 
实际 GDP 折年同比%     1.9      1.8      3.7      5.7    

实际 GDP 折年季调环比%     2.9      -0.6      -1.6      7.0    

生产 

工业总产值 季调同比%   3.3  4.8  3.7  3.4  4.2  4.8  5.9  4.6  6.5  2.1  3.1  4.4  

制造业新订单 季调同比%   6.6  7.9  8.4  8.8  8.9  9.9  7.6  10.6  11.6  11.5  11.4  13.0  

工业产能利用率 %   79.9  80.1  80.0  80.2  79.8  80.0  80.2  79.8  79.4  78.9  78.7  79.0  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%   2.8  2.7  1.3  1.2  2.0  1.4  -1.5  -16.3  2.7  -6.1  5.6  6.0  

个人实际消费支出 季调同比%   7.9  8.4  8.5  8.6  9.3  9.3  8.9  9.2  13.5  12.0  13.4  13.7  

零售销售额 季调同比%   7.5  8.0  9.3  10.0  8.2  7.5  6.2  5.2  15.5  12.2  13.9  16.2  

零售/食品服务销售额 季调同比%   8.3  8.6  9.7  10.0  8.8  8.7  7.8  7.1  17.7  13.8  16.8  18.6  

地产 

新房销售 折年季调同比%   -5.8  -19.7  -3.6  -25.2  -20.0  -14.1  -23.5  -19.8  2.9  -8.8  -3.7  -11.2  

成屋销售 折年季调同比%   -28.4  -23.8  -20.2  -20.1  -14.4  -8.6  -6.0  -4.8  -3.9  -2.4  -8.4  -4.0  

新房开工 折年季调同比%   -8.8  -4.6  -4.3  -12.5  -5.4  -2.7  19.9  0.3  24.3  4.0  7.1  10.7  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）     10.4  13.1  16.0  18.7  20.5  21.3  21.3  20.3  19.0  18.5  18.3  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人 26.3  28.4  26.9  29.2  53.7  29.3  38.6  36.8  39.8  71.4  50.4  58.8  64.7  

失业率 季调% 3.7  3.7  3.5  3.7  3.5  3.6  3.6  3.6  3.6  3.8  4.0  3.9  4.2  

U6 失业率 季调% 6.7  6.8  6.7  7.0  6.7  6.7  7.1  7.0  6.9  7.2  7.1  7.3  7.7  

通胀 

CPI 同比%   7.7  8.2  8.3  8.5  9.1  8.6  8.3  8.5  7.9  7.5  7.0  6.8  

核心 CPI 同比%   6.3  6.6  6.3  5.9  5.9  6.0  6.2  6.5  6.4  6.0  5.5  4.9  

PCE 同比%   6.0  6.3  6.2  6.4  7.0  6.5  6.4  6.8  6.4  6.1  6.0  5.9  

核心 PCE 同比%   5.0  5.2  4.9  4.7  5.0  4.9  5.0  5.4  5.4  5.2  5.0  4.8  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 4.9  5.0  4.7  4.8  5.2  5.3  5.4  5.4  5.4  4.9  4.9  4.8  4.9  

景气

指数 

ISM 制造业 PMI   49.0  50.2  50.9  52.8  52.8  53.0  56.1  55.4  57.1  58.6  57.6  58.8  61.1  

ISM 非制造业 PMI    54.4  56.7  56.9  56.7  55.3  55.9  57.1  58.3  56.5  59.9  62.3  69.1  

Market 制造业 PMI 季调 47.7  50.4  52.0  51.5  52.2  52.7  57.0  59.2  58.8  57.3  55.5  57.7  58.3  

Sentix 投资信心指数   -9.4  -12.6  -10.8  -6.0  -13.5  -1.0  -2.9  6.1  11.9  22.1  23.3  24.2  25.3  

密歇根消费者信心指数   56.8  59.9  58.6  58.2  51.5  50.0  58.4  65.2  59.4  62.8  67.2  70.6  67.4  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据  

 

4. 欧洲：核心通胀仍高 

核心通胀仍高。11 月欧元区 HICP 同比增长 10.0%，较 10 月回落 0.6 个百分点，核心

HICP 同比为 5.0%，与 10 月相持平。此外，10 月欧元区 19 国及欧盟 27 国 PPI 同比增

速分别为 30.8%和 31.2%，分别较 9 月回落 11.1 及 10.2 个百分点。 

虽然欧洲 HICP 同比增速开始出现回落迹象，但从绝对水平来看，仍处于高位。且未来

欧洲能源问题仍具有一定的不确定性，还需更多数据来验证欧洲通胀是否见顶，此外，

核心 HICP 增速仍然较高，欧洲通胀压力仍然较大。 

图23 欧元区 HICP 和核心 HICP 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 欧元区 19 国 PPI 当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

经济景气指数仍处低位。11 月欧元区 19 国经济景气指数为 93.7，较 10 月份的 92.7 小

幅回升，但整体来看仍处于低位。且未来随着欧央行进一步加息，经济景气指数或将进

一步承压。 

就业市场依然紧俏。10 月欧元区季调失业率为 6.5%，欧盟 27 国季调失业率为 6.0%，

均较 9 月回落 0.1 个百分点，再次刷新历史新低。 
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图25 欧元区 19 国经济景气指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图26 欧元区和欧盟 27 国季调失业率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 3 欧元区经济数据总览 

  指标 单位 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 22/07 22/06 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 

GDP 
实际 GDP 季调同比%       2.1      4.3      5.5      4.8  

实际 GDP 折年季调环比%       0.8      3.3      2.4      2.1  

生产 

工业生产指数 同比%       4.9  2.8  -2.5  2.1  1.6  -2.5  -1.0  1.6  -1.3  1.9  

制造业产能利用率 非季调% 81.4      82.3      82.5      82.4      82.7  

粗钢产量（欧盟） 同比%     -15.7  -15.7  -16.4  -10.0  -10.6  -4.4  -4.7  -5.9  -1.7  -5.7  -5.6  

消费 零售销售指数 同比%       -0.6  -1.4  -0.8  -2.9  1.1  5.1  2.3  6.2  9.7  2.4  

就业 失业率 季调%     6.5  6.6  6.7  6.6  6.7  6.7  6.7  6.8  6.8  6.9  7.0  

通胀 

HICP 同比%   10.0  10.6  9.9  9.1  8.9  8.6  8.1  7.4  7.4  5.9  5.1  5.0  

核心 HICP 同比%   5.0  5.0  4.8  4.3  4.0  3.7  3.8  3.5  3.0  2.7  2.3  2.6  

PPI 同比%     30.8  41.9  43.4  38.1  36.1  36.2  37.2  36.9  31.5  30.8  26.4  

景气

指数 

制造业 PMI     47.1  46.4  48.4  49.6  49.8  52.1  54.6  55.5  56.5  58.2  58.7  58.0  

服务业 PMI     48.6  48.6  48.8  49.8  51.2  53.0  56.1  57.7  55.6  55.5  51.1  53.1  

消费者信心指数     -23.9  -27.5  -28.7  -24.9  -27.0  -23.7  -21.2  -22.1  -21.7  -9.7  -9.7  -9.4  

经济景气指数 季调   93.7  92.7  93.7  97.4  98.6  103.2  104.4  104.5  106.2  114.0  113.0  114.2  

Sentix投资信心指数     -30.9  -38.3  -31.8  -25.2  -26.4  -15.8  -22.6  -18.0  -7.0  16.6  14.9  13.5  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据 
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