
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 
 

 
           

 

宏观研究 
 

证券研究报告 

宏观周报 2023 年 9 月 17 日 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《如何看通胀的反弹？——美国 2023 年

8 月物价数据点评》2023.9.16 

《宽松周期继续：小步伐，多步走——对

央行降准的理解》2023.9.15 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

分析师:梁中华 

Tel:(021)23219820 

Email:lzh13508@haitong.com 

证书:S0850520120001 

分析师:李俊 

Tel:(021)23154149 

Email:lj13766@haitong.com 

证书:S0850521090002 

联系人:王宇晴 

Email:wyq14704@haitong.com 
 

美欧：年内加息预期有何变化？ 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美国经济：通胀压力仍大。8 月美国 CPI 与 PPI 同比增速均有所回升，而

核心 CPI 和核心 PPI 延续回落趋势。消费仍有韧性。8 月美国零售销售同

比与环比增速均有回升，其中加油站零售消费明显反弹。9 月美国密歇根大

学消费者信心指数仍处低位，消费者通胀预期有所回落。8 月美国工业总产

值增速有所回落，产能利用率仍维持高位。 

 加息预期方面，市场仍预期美联储 9 月大概率暂停加息（98.0%），并认为

年内将维持目前利率水平。不过市场预期 11月不加息的概率升至 70%以上；

降息的时点由上一周的 2024 年 5 月推迟到了 2024 年 6 月。10 年期美债收

益率上升至 4.33%，主因实际收益率上行。  

 欧洲方面，7 月欧元区 19 国工业生产指数有所回落，9 月 ZEW 经济景气指

数仍处于负值区间。 

 政策：欧央行加息 25BP，欧央行行长拉加德表示并不能说利率已经达到顶

峰，并强调欧央行还没有讨论降息。不过也有部分官员认为欧央行无需继续

加息；欧央行上调 2024 年通胀预期，并下调 2023-2025 年 GDP 增速预期；

日央行行长表示结束负利率是可行选择之一；丹麦央行加息 25BP；俄罗斯

央行加息 100BP；乌克兰央行降息 200BP。 

 风险提示：海外政策收紧超预期，海外经济衰退超预期 
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1. 美国：通胀持续回升 

通胀继续回升。8 月美国 CPI 同比上升至 3.7%，较 7 月上行 0.5 个百分点，已连续两个

月反弹；环比回升至 0.6%，较上一月回升 0.4 个百分点，为去年 6 月以来新高。 

整体通胀的回升主要与能源价格回升有关。8 月原油、汽油和柴油价格环比增速明显上

涨，受此影响，8 月能源通胀同比跌幅收窄至 3.6%；环比更是大幅回升至 5.6%。此外，

去年同期基数回落也有一定影响。去年 6 月之后美国通胀开启下行趋势，去年 8 月通胀

回落至 8.3%。 

核心通胀延续下行趋势。8 月核心 CPI 同比回落至 4.3%，是 2021 年 9 月以来的低点。

从结构来看，受二手车价格继续回落影响，核心商品通胀进一步缓解。核心服务压力也

有所缓解，租金通胀的环比明显低于之前 0.7%左右的水平。 

总体来看，受能源和食品价格影响，整体通胀或在未来几个月仍有反弹风险。考虑到美

国经济下行较慢，年底核心通胀大概率在 3%以上，美联储短期或难以看到降息。（详见

《如何看通胀的反弹？——美国 2023 年 8 月物价数据点评》 

PPI 增速继续回升。8 月美国 PPI 同比为 1.6%，较 7 月回升 0.7 个百分点；环比增速则

由 7 月 0.4%上升至 0.7%。PPI 的回升主要受能源价格反弹影响，而 8 月核心 CPI 同比

为 2.1%，较 7 月回落 0.3 个百分点，仍呈现下降趋势。 

图1 美国 CPI 同比和核心 CPI 同比（%） 图2 PPI 同比和核心 PPI 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 

零售销售增速略有回升。8 月美国零售和食品服务销售额同比增速为 2.5%，较 7 月下降

0.2 个百分点。其中，零售销售额同比增速上升 0.1 个百分点至 1.6%；环比增速为 0.6%，

高于市场预期。从分项来看，环比增速的上涨主要与油价大幅上行情况下，加油站零售

消费明显反弹有关。 
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图3 美国零售和食品服务销售额同比增速（%） 图4 零售分项对环比增速的拉动（%） 
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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 

消费者信心指数仍处低位。9 月美国密歇根大学消费者信心指数为 67.7，较 8 月回落 1.8。

自 2022 年下半年以来消费者信心指数整体呈回升态势，但较疫情前仍具有一定的距离

（2019 年 12 月为 99.3）。这或与美联储加息影响下，利率高企和通胀仍然较高有关。 

消费者通胀预期有所回落。9 月美国密歇根大学消费者 1 年期通胀预期为 3.1%，较 8

月回落 0.4 个百分点。5 年期通胀预期则由 8 月的 3.0%回落至 2.7%。 

图5 美国密歇根大学消费者信心指数 图6 美国密歇根大学消费者 1 年和 5 年通胀预期（%） 
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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 

工业产值增速回落。8 月美国工业总产值同比增速较 7 月下降 0.4 个百分点至-0.3%，环

比季调增速由 7 月的 1.2%下降至-0.1%。不过整体仍维持在较高的水平。 

产能利用率维持高位。8 月美国工业产能利用率较 7 月上升 0.2 个百分点至 79.7%。其

中，制造业产能利用率为 77.9%，与 7 月持平，仍高于疫情前水平（2019 年 12 月为

77.1%）。 
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图7 工业总产值季调同比及环比（%） 图8 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 

通胀预期相对稳定。截至 9 月 15 日，5 年、7 年和 10 年期通胀预期分别较上一周上行

1BP、1BP 和 2BP。 

加息预期方面，截至 9 月 16 日，市场仍预期 9 月大概率暂停加息（98.0%），并认为年

内将维持目前利率水平。尤其是市场预期 11 月不加息的概率升至 70%以上，明显高于

上一周。此外，市场预期的美联储降息时点由上周的 2024 年 5 月推迟到了 2024 年 6

月。 

美债收益率上升至 4.33%。截至 9 月 15 日，美国 10 年期国债名义收益率为 4.33%，

较上周上升 7BP。其中，10 年期美债实际收益率较上一周上升 5BP 至 1.98%，10 年

期通胀预期较上一周上升 2BP 至 2.35%。 

图9 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 图10 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 9 月 16 日 

 

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 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 

GDP 
实际 GDP 折年同比%       2.5      1.8      0.9      1.9  

实际 GDP 折年季调环比%       2.1      2.0      2.6      3.2  

生产 

工业总产值 季调同比%   -0.3  0.2  -0.7  -0.1  0.1  -0.7  0.1  1.3  1.0  2.2  3.8  4.9  

制造业新订单 季调同比%     0.9  1.2  2.0  1.9  1.8  3.6  4.3  2.2  3.2  4.7  5.6  

工业产能利用率 %   79.7  79.5  79.0  79.4  79.8  79.5  79.5  79.6  78.9  80.3  80.6  80.8  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%     7.2  8.0  8.3  8.3  7.9  8.0  7.9  3.7  3.6  3.6  3.5  

个人实际消费支出 季调同比%     6.4  5.5  6.1  6.6  6.4  7.6  8.1  7.3  7.1  7.9  8.5  

零售销售额 季调同比%   1.6  1.5  0.4  1.1  0.2  0.9  3.9  5.4  4.9  5.3  8.0  9.0  

零售/食品服务销售额 季调同比%   2.5  2.6  1.5  2.1  1.3  2.2  5.3  7.4  6.0  6.1  8.8  9.4  

地产 

新房销售 折年季调同比%     31.5  21.5  10.7  11.1  -9.5  -19.1  -19.9  -23.4  -24.6  -15.1  -23.6  
成屋销售 折年季调同比%     -16.6  -18.9  -20.4  -23.0  -22.1  -23.1  -36.9  -33.8  -34.9  -28.3  -24.3  
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  
标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       -1.2  -1.7  -1.7  -1.1  0.4  2.6  4.6  6.8  8.6  10.4  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   18.7  15.7  10.5  28.1  21.7  21.7  24.8  47.2  23.9  29.0  32.4  35.0  

失业率 季调%   3.8  3.5  3.6  3.7  3.4  3.5  3.6  3.4  3.5  3.6  3.7  3.5  

U6 失业率 季调%   7.1  6.7  6.9  6.7  6.6  6.7  6.8  6.6  6.5  6.7  6.7  6.7  

通胀 

CPI 同比%   3.7  3.2  3.0  4.0  4.9  5.0  6.0  6.4  6.5  7.1  7.7  8.2  

核心 CPI 同比%   4.3  4.7  4.8  5.3  5.5  5.6  5.5  5.6  5.7  6.0  6.3  6.6  

PCE 同比%     3.3  3.0  3.8  4.3  4.2  5.0  5.4  5.3  5.7  6.1  6.3  

核心 PCE 同比%     4.2  4.1  4.5  4.6  4.6  4.7  4.7  4.6  4.8  5.1  5.2  

密歇根 1 年通胀预期 同比% 3.1  3.5  3.4  3.3  4.2  4.6  3.6  4.1  3.9  4.4  4.9  5.0  4.7  

景气指数 

ISM 制造业 PMI     47.6  46.4  46.0  46.9  47.1  46.3  47.7  47.4  48.4  49.0  50.2  50.9  

ISM 非制造业 PMI     54.5  52.7  53.9  50.3  51.9  51.2  55.1  55.2  49.2  56.5  54.4  56.7  

Markit 制造业 PMI 季调   47.9  49.0  46.3  48.4  50.2  49.2  47.3  46.9  46.2  47.7  50.4  52.0  

Sentix 投资信心指数   2.2  5.1  -3.7  -3.7  -6.5  -2.3  1.1  3.6  -3.5  -0.5  -9.4  -12.6  -10.8  

密歇根消费者信心指数   67.7  69.5  71.6  64.4  59.2  63.5  62.0  67.0  64.9  59.7  56.8  59.9  58.6  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据  

 

2. 欧洲：生产继续回落 

工业生产指数回落。7 月欧元区 19 国工业生产指数同比增速为-2.2%，较 6 月下滑 1.1

个百分点，已连续五个月为负值；环比增速由 6 月的 0.4%下降至-1.1%，自 3 月以来再

次进入负值区间。 

ZEW 经济景气指数回落。9 月 ZEW 经济景气指数为-8.9，较 8 月回落 3.4.，已连续五

个月处于负值区间。 
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图13 欧元区 19 国工业生产指数同比（%） 图14 欧元区 ZEW 经济景气指数 
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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 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01 22/12 22/11 22/10 22/09 

GDP 

实际 GDP 季调同比%       0.5      1.1      1.7      2.3  

实际 GDP 
折年季调环

比% 
      0.5      0.3      -0.2      1.3  

生产 

工业生产指数 同比%     -2.2  -1.1  -2.4  -0.1  -1.5  1.7  0.8  -2.0  3.7  4.2  6.3  

制造业产能利用率 非季调% 80.6      81.2      81.0      81.4      82.3  

粗钢产量（欧盟） 同比%     -12.0  -10.2  -10.1  -9.8  -7.0  -10.3  -10.4  -17.1  -18.6  -15.7  -15.7  

消费 零售销售指数 同比%     -1.0  -1.0  -2.3  -2.8  -3.3  -2.3  -1.7  -2.7  -2.4  -2.6  0.2  

就业 失业率 季调%     0.0  6.4  6.4  6.5  6.5  6.6  6.7  6.7  6.7  6.7  6.7  

通胀 

HICP 同比%   5.3  5.3  5.5  6.1  7.0  6.9  8.5  8.6  9.2  10.1  10.6  9.9  
核心 HICP 同比%   5.3  5.5  5.5  5.3  5.6  5.7  5.6  5.3  5.2  5.0  5.0  4.8  
PPI 同比%     -7.6  -3.4  -1.6  0.9  5.5  12.7  14.8  24.5  26.9  30.4  41.8  

景气

指数 

制造业 PMI     43.5  42.7  43.4  44.8  45.8  47.3  48.5  48.8  47.8  47.1  46.4  48.4  

服务业 PMI     47.9  50.9  52.0  55.1  56.2  55.0  52.7  50.8  49.8  48.5  48.6  48.8  

消费者信心指数     -16.0  -15.1  -16.1  -17.4  -17.5  -19.1  -19.0  -20.6  -22.0  -23.7  -27.4  -28.7  

经济景气指数 季调   93.3  94.5  95.2  96.3  98.8  98.8  99.3  99.6  97.0  95.1  93.9  94.7  

Sentix 投资信心指数   -21.5  -18.9  -22.5  -17.0  -13.1  -8.7  -11.1  -8.0  -17.5  -21.0  -30.9  -38.3  -31.8  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为上周更新数据 

 

3. 政策：欧央行加息 25BP 

欧央行加息 25BP。欧央行加息 25BP，存款便利利率提升至 4%、边际贷款利率为

4.75%、主要再融资利率为 4.50%。自去年 7 月以来欧央行已连续 10 次加息，累

计加息 450BP。欧央行行长拉加德表示，当前并不能认为欧央行利率已经达到顶峰，

预计欧央行在 2025 年无法实现整体通胀率降回 2%的目标，并强调欧央行还没有讨

论降息。 

欧央行管委 Vasle 表示，不能排除进一步加息的可能，将取决于数据。不过，也有

部分官员认为无需继续加息。欧央行管委 Muller 认为，4%的利率足以让通胀回归

2%，预计接下来几个月里不会进一步加息。法国财长 Le Maire 认为，4%的利率是

降低通胀的正确水平，欧央行无需进一步加息。欧央行管委 Simkus 也表示希望后

续不再加息。 

欧央行上调 2024 年通胀预期。欧央行预计 2024 年欧元区通胀率为 3.2%，6 月时

预期为 3.0%。此外，欧央行将欧元区 2023、2024 和 2025 年 GDP 增速预期分别

下调至 0.7%、1%和 1.5%，6 月时预期为 2023 年 0.9%、2024 年 1.5%和 2025 年

1.6%。 

日央行行长表示结束负利率是可行选择之一。日央行行长植田和男表示，日央行可

能在年底前获得足够的信息和数据判断工资是否会继续上涨。若确信物价和工资持

续上涨，结束负利率是可行选择之一。 

丹麦央行加息 25BP。丹麦央行紧跟欧央行加息 25BP，上调贷款利率至 3.75%，经
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常帐利率至 3.6%，CD 利率 3.6%。 

俄罗斯央行加息 100BP。俄罗斯央行连续第三次提高利率，将基准利率从 12%上

调至 13%。 

乌克兰央行降息 200BP。乌克兰央行将关键利率降息 200BP 至 20%，符合市场预

期。 

风险提示：海外政策收紧超预期，海外经济衰退超预期 
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