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宏观观点 
 
 
海外宏观周报：美国政府停摆延续，失业人数小幅

上升 
  
 
⚫ 核心观点： 

美国政府继续停摆，使得包括非农就业在内的多项关键数据未能

如期公布，全国层面的失业金申领数据也尚未汇总披露，但除了夏威

夷和马萨诸塞州外，其他州一级的失业金申领数据均已公布。结合各

州数据测算，最新一周的申领失业金人数出现小幅上升。截至 10月 4

日当周，初次申请失业金的人数从上周的 22.4万人增加到了 23.5万

人；截至 9 月 27 日当周，持续领取失业金的人数则从 191.9 万人上

升到了 192.7 万人。 

虽然这些数据不包括联邦雇员，但在过去的停摆期间，由于经济

影响可能外溢至非政府部门，申领人数往往会显著增加。以 2013 年

10月为例，美国劳工部表示，那次政府停摆导致第一周内失业金申请

数量增加了约 1.5万人。当前失业人数的上升符合预期，但如果政府

停摆继续下去，下周人数可能会进一步增加。 

美股方面，上周五贸易不确定性升温带来剧烈回调，尤其是估值

偏高的大型科技股跌幅居前。然而，当前科技股牛市与以往的泡沫时

期存在显著差别：当前上涨主要由企业自身基本面增长驱动，那些表

现最出色的龙头企业往往拥有极其强劲的资产负债表。此外，基于 PEG

等角度对比，当前大型科技公司的估值虽然偏高，但尚未达到历史上

泡沫时期的水平，待政策不确定性被充分消化，中期仍有上涨空间。 

 

⚫ 风险提示： 

若贸易摩擦持续升级，市场风险偏好下降，科技股估值或承压；

企业盈利不及预期或出现龙头股财报失利，市场高估值逻辑可能被重

新定价，触发阶段性调整。   

 

发布时间：2025-10-14
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1 海外宏观数据跟踪 

1.1 上周重要事件与数据跟踪 

上周五美股大幅收跌，特朗普总统威胁对中国商品实施更高关税，引发市场

恐慌。特朗普称，原定在 APEC 与中方领导人的会晤已无必要，并计划大幅提高关

税。消息传出后，投资者迅速抛售风险资产，避险情绪升温。受此影响，周五道

指重挫 878.82点，跌幅 1.9%，收于 45,479.60点，标普 500指数下跌 2.71%，纳

指暴跌 3.56%，在特朗普发表评论之前，盘中一度创下历史新高。科技股领跌，英

伟达跌 5%、AMD跌近 8%、特斯拉跌约 5%，市场风险偏好急剧下降。原油同步下跌，

因关税前景打压需求预期。 

北京时间周六上午，特朗普在一场采访中又表示会晤没有取消，并将截止时

间设定为 11月 1日。 

与此同时，美国政府继续停摆，国会依旧未能达成预算协议，联邦雇员开始

被迫停薪休假。停摆使得包括非农就业在内的多项关键数据未能如期公布，市场

不得不更依赖民间机构发布的经济数据。美国密歇根大学公布的数据显示，10 月

美国消费者信心指数从 9月的 55.1小幅降低至 55，1 年通胀预期从 4.7%小幅下降

至 4.6%，5年通胀预期维持 3.7%不变。 

 

图表1：美国密歇根大学消费者信心指数 图表2：美国密歇根大学 1 年及 5 年通胀率预期（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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1.2 本周重要数据与事件 

图表3：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2025/10/13 

世界银行和 IMF 举办 2025年

秋季年会，至 10 月 18 日，世

界金融领导人将齐聚于此。 

   

2025/10/14 0:10 
2026 年 FOMC 票委、费城联储

主席保尔森发表讲话。 
   

2025/10/14 14:00  德国 9 月 CPI 月率终值 0.20%  

2025/10/14 14:00  英国 8 月三个月 ILO 失业率 4.70%  

2025/10/14 14:00  英国 9 月失业率 4.40%  

2025/10/14 14:00  英国 9 月失业金申请人数(万人) 1.74  

2025/10/14 17:00  德国 10 月 ZEW 经济景气指数 37.3 40.5 

2025/10/14 17:00  欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数 26.1  

2025/10/14 18:00  美国 9 月 NFIB 小型企业信心指数 100.8  

2025/10/14 20:45 美联储理事鲍曼发表讲话。    

2025/10/14 21:00 
IMF 公布《全球经济展望报

告》。 
   

2025/10/14 23:30 

美联储主席鲍威尔在全美商

业经济协会举办的活动上发

表讲话。 

   

2025/10/14 
美国总统特朗普与阿根廷总

统米莱会晤。 
   

2025/10/14 
日本央行行长植田和男于 10

月 14 日至 19 日访问美国。 
   

2025/10/15 1:00 

英国央行行长贝利在国际金

融协会(IIF)年会上发表讲

话。 

   

2025/10/15 3:25 

美联储理事沃勒在国际金融

协会举办的关于支付的小组

活动上发表讲话。 

   

2025/10/15 3:30 
2025 年 FOMC 票委、波士顿联

储主席柯林斯发表讲话。 
   

2025/10/15 14:45  法国 9 月 CPI 月率终值 -1.00%  

2025/10/15 17:00  欧元区 8 月工业产出月率 0.30%  

2025/10/15 20:30  美国 10 月纽约联储制造业指数 -8.7 0 

2025/10/16 0:30 
美联储理事米兰在野村研究

论坛上发表讲话。 
   

2025/10/16 2:00 美联储公布经济状况褐皮书。    

2025/10/16 2:00 

欧洲央行行长拉加德参加国

际货币基金组织关于全球经

济的辩论。 

   

2025/10/16 14:00  英国 8 月三个月 GDP 月率 0.20%  
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2025/10/16 14:00  英国 8 月制造业产出月率 -1.30%  

2025/10/16 14:00  英国 8 月季调后商品贸易帐(亿英镑) -222.44  

2025/10/16 14:00  英国 8 月工业产出月率 -0.90%  

2025/10/16 17:00  欧元区 8 月季调后贸易帐(亿欧元) 53  

2025/10/16 20:30  美国 9 月零售销售月率 0.60% 0.40% 

2025/10/16 20:30  美国 9 月 PPI 年率 2.60%  

2025/10/16 20:30  美国 9 月 PPI 月率 -0.10% 0.30% 

2025/10/16 20:30  美国 10 月费城联储制造业指数 23.2 7 

2025/10/16 21:00 美联储理事沃勒发表讲话。    

2025/10/16 22:00  美国 10 月 NAHB 房产市场指数 32  

2025/10/16 22:00  美国 8 月商业库存月率 0.20% 0.20% 

2025/10/16  
美国至 10月 11日当周初请失业金人数

(万人) 
  

2025/10/17 0:00 
20 国集团(G20)财长和央行行

长新闻发布会。 
   

2025/10/17 1:30 

加拿大央行行长麦克勒姆在

彼得森国际经济研究所发表

讲话。 

   

2025/10/17 17:00  欧元区 9 月 CPI 年率终值 2.20% 2.20% 

2025/10/17 17:00  欧元区 9 月 CPI 月率终值 0.10%  

2025/10/17 20:30  美国 9 月新屋开工总数年化(万户) 130.7 131 

2025/10/17 20:30  美国 9 月营建许可总数(万户) 133 134.3 

2025/10/17 20:30  美国 9 月进口物价指数月率 0.30% 0.10% 

2025/10/17 21:15  美国 9 月工业产出月率 0.10% 0.1% 

2025/10/18 0:15 
2025 年 FOMC 票委、圣路易联

储主席穆萨莱姆发表讲话。 
   

2025/10/18 21:00 英国央行行长贝利发表讲话。    
 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

1. 2025 年 FOMC票委、堪萨斯联储主席施密德： 

施密德表示，尽管 9 月降息决定属“风险管理的适度举措”，但他对进一步

降息持保留态度，强调当前更应关注高通胀风险。其认为美国服务业通胀近月稳

定在约 3.5%，约八成价格类别仍在上涨，显示通胀广泛性增强。他认为，当前政

策立场“略具限制性”，但仍处合理区间，不宜过快放松。 

 

2. 美联储理事米兰： 

米兰表示，美国债券市场的平稳表现表明市场支持迅速降息。他指出，去年

债市对加息的反应印证了其“当时利率应更高”的判断，而今年的平静走势同样

表明“现在应更快降息”。他主张在通胀回落与经济动能放缓的背景下，美联储

应采取更激进的宽松政策。此外，米兰认为尽管因预算争执导致政府关门，美国

经济数据依然是“黄金标准”，公众不应因政治因素质疑政府统计数据的真实性。 

 

3. 纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯表示，鉴于劳动力市场存在进一步放缓的风险，他支持年内继续降

息，但认为当前并无衰退迹象。威廉姆斯指出，若未来数据与其预期一致——通

胀小幅回升至约 3%、失业率温和上升——政策路径将按计划逐步下调利率。他强

调，美联储当前政策略具紧缩性，有助于稳步将通胀压向 2%的目标，但在应对就

业降温时仍需保持平衡。他还强调了美联储独立性的重要性，反对政治干预货币

政策。 

 

4. 美联储理事巴尔： 

巴尔表示，美国通胀压力可能持续至 2027年，主要源于近期关税上升。他指

出，当前货币政策决策处于最困难时期，需在稳物价与保就业间谨慎权衡。巴尔

称，美联储应在 10月底会议前保持观望，以获取更多数据。他警告，关税导致的

价格上涨正加深通胀预期，可能引发持续性物价压力，并形成类似 2021年的通胀

循环。 
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5. 美联储理事沃勒： 

沃勒表示，私人机构数据显示美国就业市场疲软，支持进一步降息，但应以

谨慎的每次 25 个基点幅度推进。他指出，ADP 等数据均显示就业收缩，而经济增

长却有所回升，二者背离意味着政策需灵活应对。若就业未改善，通胀回升风险

有限，因此不担心工资—物价螺旋。他强调，美联储应边走边看，避免过度降息

带来误判。 

 

6. 2025 年 FOMC票委、圣路易斯联储主席穆萨莱姆： 

穆萨莱姆表示，若劳动力市场继续走弱，他对进一步降息持开放态度，但强

调通胀仍明显高于 2%目标，宽松空间有限，需谨慎操作。他认为货币政策目前介

于“略紧至中性”之间，金融环境总体宽松。 

 

图表4：市场定价年内还有 2 次降息 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

若贸易摩擦持续升级，市场风险偏好下降，科技股估值或承压；企业盈利不

及预期或出现龙头股财报失利，市场高估值逻辑可能被重新定价，触发阶段性调

整。 
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或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证

券承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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