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美债利率持续上行 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美国经济：消费仍有韧性，7 月美国零售增速超预期走强，主要由非耐用消

费品拉动，或与 7 月亚马逊线上促销活动以及暑期消费需求较高有关。新房

市场回暖，7 月已开工新建住宅增速由负转正，不过住房抵押贷款利率持续

上升。7 月美国工业总产值增速回升，产能利用率仍维持高位。通胀预期有

所回落。加息预期方面，市场仍预期美联储 9 月大概率暂停加息，年内将维

持目前利率水平，预期的大概率降息时点由上周的 2024 年 3 月推迟到了

2024 年 5 月。10 年期美债收益率上升至 4.26%，一方面或受零售数据超预

期与 7 月偏鹰派的货币政策会议纪要影响，另一方面，或也与美国财政部融

资所带来的供给冲击有关。 

 欧洲方面，6 月欧元区 19 国工业生产指数小幅回升，但仍为负增长。二季

度欧元区 19 国就业人数同比增速仍高于疫情前水平，劳动力市场表现强劲。 

 政策：美联储 7 月货币政策会议纪要提示通胀上行风险，美联储降息或尚早；

新西兰联储连续第二次暂停加息；俄罗斯央行加息 350BP；挪威央行加息

25BP；阿根廷央行加息 2100BP；乌拉圭央行降息 75BP。 

 风险提示：美国经济超预期；美联储货币政策超预期 
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1. 美国：美债利率继续上行 

零售增速超预期回升。7 月美国零售和食品服务销售额同比增速为 3.2%，较 6 月上升

1.6 个百分点，环比由 6 月的 0.3%上升至 0.7%，超出市场预期的 0.4%。其中，零售销

售额同比增速上升 1.5 个百分点至 2.0%。零售增速的超预期回升或反映出美国消费仍具

有较强的韧性。 

具体来看，7 月零售数据回暖主要由非耐用消费品拉动。其中，无店铺零售业环比增长

1.9%，较 6 月上升 0.4 个百分点，是 7 月环比的最大拉动项（拉动约 0.4 个百分点）。

此外，与 6 月相比，食品和饮料、日用品商场、服装、个人保健与护理、运动音乐等爱

好分项对环比增速的拉动均有所提升。相比之下，耐用品消费，如电子和家用电器、家

具以及机动车辆环比拉动有所回落。 

零售数据的增长一方面或受 7 月亚马逊 Prime Day 促销活动的影响，使得美国居民增加

网购开支。另一方面，其他非耐用消费品的增长或受暑期假期消费与娱乐需求拉动。未

来随着促销季以及暑期消费高峰结束，零售数据或将有所回落。此外，疫情期间暂停偿

还的学生贷款将于 2023 年 10 月开始偿还，届时或也将对消费带来一定冲击。 

图1 美国零售和食品服务销售额同比增速（%） 图2 各分项对零售环比的拉动（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

美国已开工新建住宅增速由负转正。7 月美国已开工新建住宅同比增速为 5.9%，较 6

月大幅回升 16.4 个百分点，增速再次转正。不过，该指标的回升或部分受低基数的影

响，剔除基数效应后，已开工新建住宅的增速仅为-4.5%。 

近期美国新房市场有所回暖，新房销售明显回升，但成屋销售仍维持低迷。我们认为，

美国房地产市场的分化或主要与利率快速上升下，成屋业主出售房屋意愿下降，成屋供

给不足导致部分需求转移到新房市场有关。 

此外，当前住房抵押贷款利率仍在持续上升。截至 8 月 17 日，美国 30 年期抵押贷款

固定利率已经上行至 7.1%，为 2002 年 4 月以来的新高。高企的利率仍会对房地产需

求与投资起到明显的压制作用，在此情况下，当前美国房地产市场或难言好转。 
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图3 美国已开工的新建私人住宅同比增速（%） 图4 美国 30 年期抵押贷款固定利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

工业产值增速回升。7 月美国工业总产值同比增速较 6 月回升 1 个百分点至 0%，环比

季调增速由 6 月的-1.1%回升至 1.2%。 

产能利用率维持高位。7 月美国工业产能利用率较 6 月上升 0.7 个百分点至 79.3%。其

中，制造业产能利用率为 77.8%，较 6 月上升 0.3 个百分点，仍高于疫情前水平（2019

年 12 月为 77.1%）。 

图5 工业总产值季调同比及环比（%） 图6 美国工业产能利用率和制造业产能利用率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

通胀预期有所回落。截至 8 月 18 日，5 年、7 年和 10 年期通胀预期分别较上一周下行

8BP、6BP 和 4BP。加息预期方面，截至 8 月 18 日，市场仍预期 9 月大概率暂停加息

（89.0%），并认为年内将维持目前利率水平。此外，市场预期的大概率的降息时点由

上周的 2024 年 3 月推迟到了 2024 年 5 月。 

图7 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 图8 市场预测美联储加息概率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：CME，海通证券研究所，截至 8 月 18 日 

 

美债收益率上升至 4.26%。截至 8 月 18 日，美国 10 年期国债名义收益率再次上升至
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4.26%，周内一度上升至 4.3%。其中，10 年期美债实际收益率较上一周上升 14BP 至

1.94%，10 年期通胀预期下降 4BP，为 2.32%。 

美债利率的持续攀升，一方面或受 7 月零售数据超预期强劲影响。此外，美联储公布的

7 月议息会议纪要中显示，大多数官员仍认为当前通胀面临较大的上行风险，可能需要

进一步收紧货币政策。在强劲的经济以及偏鹰派的会议纪要影响下，市场对通胀反弹，

以及利率在更长时间内维持高位的担忧加剧。 

另一方面，或也受美国财政部债券超计划发行影响。7-9 月，美国净借款预期规模为

1.007 万亿美元，较 2023 年 5 月公布的规模高出 2740 亿美元。此外，与二季度相比，

三季度计划发行的 1 年期以上美债规模也增加了 170 亿美元，其中，2 年期、5 年期和

10 年期债券发行额度均较二季度提高 30 亿美元。 

此前 3 年期、10 年期与 30 年期国债的发行已于 8 月 15 日结束，8 月 23 日起将开始 2

年期 FRN、20 年期国债和 30 年期 TIPS 的发行。未来供给端的冲击对美债利率的扰动

或仍将持续。 

图9 美国财政部二季度与三季度发债规模（十亿美元） 图10 美国财政部 8-10 月债券发行计划（十亿美元） 
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资料来源：美国财政部，海通证券研究所 资料来源：美国财政部，海通证券研究所 

 

 

图11 纽约联储每周经济 WEI 指数（%） 
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资料来源：纽约联储，海通证券研究所 
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图12 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 

 

表 1 美国经济数据总览 
  指标 单位 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 

GDP 
实际 GDP 折年同比%     2.6      1.8      0.9      1.9    

实际 GDP 折年季调环比%     2.4      2.0      2.6      3.2    

生产 

工业总产值 季调同比%   0.0  -0.9  -0.2  0.0  -0.8  0.1  1.3  1.0  2.2  3.8  4.9  3.6  

制造业新订单 季调同比%     1.9  2.0  1.9  1.8  3.6  4.3  2.2  3.2  4.7  5.6  7.3  

工业产能利用率 %   79.3  78.6  79.4  79.8  79.5  79.5  79.6  78.9  80.3  80.6  80.8  80.7  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%     7.9  8.1  8.0  7.9  8.0  7.9  3.7  3.6  3.6  3.5  1.9  

个人实际消费支出 季调同比%     5.4  6.1  6.6  6.4  7.6  8.1  7.3  7.1  7.9  8.5  8.7  

零售销售额 季调同比%   2.0  0.5  1.1  0.2  0.9  3.9  5.4  4.9  5.3  8.0  9.0  9.9  

零售/食品服务销售额 季调同比%   3.2  1.6  2.1  1.3  2.2  5.3  7.4  6.0  6.1  8.8  9.4  10.2  

地产 

新房销售 折年季调同比%     23.8  12.4  9.8  -9.5  -19.1  -19.9  -23.4  -24.6  -15.1  -23.6  -7.5  
成屋销售 折年季调同比%     -18.9  -20.4  -23.0  -22.1  -23.1  -36.9  -33.8  -34.9  -28.3  -24.3  -20.4  

新房开工 折年季调同比%   5.9  -10.4  2.6  -25.2  -19.4  -18.9  -19.7  -24.1  -16.6  -8.9  -6.2  -4.5  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       -1.7  -1.7  -1.1  0.4  2.6  4.6  6.8  8.6  10.4  13.0  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   18.7  18.5  28.1  21.7  21.7  24.8  47.2  23.9  29.0  32.4  35.0  35.2  

失业率 季调%   3.5  3.6  3.7  3.4  3.5  3.6  3.4  3.5  3.6  3.7  3.5  3.7  

U6 失业率 季调%   6.7  6.9  6.7  6.6  6.7  6.8  6.6  6.5  6.7  6.7  6.7  7.0  

通胀 

CPI 同比%   3.2  3.0  4.0  4.9  5.0  6.0  6.4  6.5  7.1  7.7  8.2  8.3  

核心 CPI 同比%   4.7  4.8  5.3  5.5  5.6  5.5  5.6  5.7  6.0  6.3  6.6  6.3  

PCE 同比%     3.0  3.8  4.3  4.2  5.0  5.4  5.3  5.7  6.1  6.3  6.3  

核心 PCE 同比%     4.1  4.6  4.7  4.6  4.7  4.7  4.6  4.8  5.1  5.2  4.9  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 3.3  3.4  3.3  4.5  4.6  3.6  4.1  3.9  4.4  4.9  5.0  4.7  4.8  

景气指数 

ISM 制造业 PMI     46.4  46.0  46.9  47.1  46.3  47.7  47.4  48.4  49.0  50.2  50.9  52.8  

ISM 非制造业 PMI     52.7  53.9  50.3  51.9  51.2  55.1  55.2  49.2  56.5  54.4  56.7  56.9  

Market 制造业 PMI 季调   49.0  46.3  48.4  50.2  49.2  47.3  46.9  46.2  47.7  50.4  52.0  51.5  

Sentix 投资信心指数   5.1  -3.7  -3.7  -6.5  -2.3  1.1  3.6  -3.5  -0.5  -9.4  -12.6  -10.8  -6.0  

密歇根消费者信心指数   71.2  71.6  64.4  59.2  63.5  62.0  67.0  64.9  59.7  56.8  59.9  58.6  58.2  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据  

 

2. 欧洲：生产小幅回升 

生产指数小幅回升。6 月欧元区 19 国工业生产指数同比增速为-1.2%，较 5 月上升 1.3

个百分点，但仍处于负增长区间；环比增速较 5 月回升 0.5 个百分点至 0.5%。 

就业人数增速仍处高位。二季度欧元区 19 国就业人数同比增速为 1.5%，较一季度回落

0.1 个百分点，但仍高于疫情前的水平（2019 年四季度为 1.2%）。环比增速由一季度的

0.5%回落至 0.2%。总体来看，欧元区劳动力市场仍表现强劲。 
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图13 欧元区 19 国工业生产指数同比（%） 图14 欧元区就业人数同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 欧元区经济数据总览 
  指标 单位 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 22/08 

GDP 
实际 GDP 季调同比%     0.6      1.1      1.7      2.4    

实际 GDP 折年季调环比%     1.1      0.1      -0.2      1.5    

生产 

工业生产指数 同比%     -1.2  -2.5  -0.1  -1.5  1.7  0.8  -1.9  3.9  4.3  6.3  4.8  

制造业产能利用率 非季调%     81.2      81.0      81.4      82.3    

粗钢产量（欧盟） 同比%     -10.2  -10.1  -9.8  -7.0  -10.3  -10.4  -17.1  -18.6  -15.7  -15.7  -16.4  

消费 零售销售指数 同比%     -1.4  -2.4  -2.8  -3.3  -2.4  -1.8  -2.7  -2.4  -2.6  0.3  -1.2  

就业 失业率 季调%     6.4  6.4  6.5  6.5  6.6  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  

通胀 

HICP 同比%   5.3  5.5  6.1  7.0  6.9  8.5  8.6  9.2  10.1  10.6  9.9  9.1  
核心 HICP 同比%   5.5  5.5  5.3  5.6  5.7  5.6  5.3  5.2  5.0  5.0  4.8  4.3  
PPI 同比%     -3.4  -1.6  0.9  5.5  12.7  14.8  24.5  26.9  30.4  41.8  43.4  

景气

指数 

制造业 PMI     42.7  43.4  44.8  45.8  47.3  48.5  48.8  47.8  47.1  46.4  48.4  49.6  

服务业 PMI     50.9  52.0  55.1  56.2  55.0  52.7  50.8  49.8  48.5  48.6  48.8  49.8  

消费者信心指数     -15.1  -16.1  -17.3  -17.5  -19.1  -19.0  -20.6  -22.0  -23.7  -27.4  -28.7  -25.0  

经济景气指数 季调   94.5  95.3  96.4  98.9  98.8  99.3  99.6  96.9  95.1  93.9  94.7  98.1  

Sentix 投资信心指数   -18.9  -22.5  -17.0  -13.1  -8.7  -11.1  -8.0  -17.5  -21.0  -30.9  -38.3  -31.8  -25.2  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据 

 

3. 政策：美联储降息或尚早 

美联储降息或尚早。7 月美联储会议纪要显示，大多数与会者认为当前通胀仍有较

大的上行风险，可能会要求进一步紧缩货币政策。由于通胀仍远高于 2%的长期目

标，大多数与会者认为将联邦基金利率的目标区间提高到 5.25%至 5.5%是合适的。

此外，有两名官员 7 月要求连续第二次暂停加息。美国明尼阿波利斯联储主席卡什

卡利表示，美国通胀仍较高，当前距离开始降息或尚早。 

新西兰连续第二次暂停加息。新西兰联储将利率维持在 5.50%不变，符合市场预期，

为连续第二次暂停加息。新西兰联储主席 Orr 表示，短期内不急于调整利率，并对

未来 1-2 年内货币政策保持限制性有信心。 

俄罗斯央行加息 350BP。俄罗斯央行将基准利率从 8.5％上调至 12％，加息 350

个基点。且表示本次加息旨在应对汇率波动和通胀加速的风险。 

挪威央行加息 25BP。挪威央行加息 25BP 至 4%，并预计 9 月份将进一步加息。 

阿根廷央行加息 2100BP。阿根廷央行将基准利率从 97%上调至 118%。 

乌拉圭央行降息 75BP。乌拉圭央行降息至 10%，此前为 10.75%。 

 

风险提示：美国经济超预期；美联储货币政策超预期 
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