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海外利率周报 20250824     

JH 会议，9 月降息预期再度高企 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 宏观经济指标点评 

就业：初请失业金人数多于预期。本周美国初请失业金人数为 235 千人，高于预

测值 226 千人，较前值增长 11 千人。景气：8 月 Markit 制造业 PMI 创三年来

新高。8 月美国 Markit 制造业 PMI 为 53.3，远高于预期值 49.7，高于前值 49.8，

为 2022 年 5 月以来最高水平。Markit 服务业 PMI 为 55.4，高于预期值 54.2，

低于前值 55.7。美国 PMI 数据公布后，美元指数短线走高，日内涨 0.22%。地

产： 7 月成屋销售超预期回升。美国 7 月成屋销售年化总数为 401 万户，高于

预期值 392 万户，高于前值 393 万户。同比去年 7 月 395 万套来看，销售量基

本持平。 

 

➢ 主要海外市场利率回顾 

美国：受鲍威尔演讲影响美债利率有所下行。本周（2025 年 8 月 15 日-2025 年

8 月 22 日，下同）美债 1 年期，10 年期利率分别下行 6bp，7bp 至 3.87%，

4.26%。美联储主席鲍威尔 22 日在怀俄明州杰克逊霍尔举行的年度经济研讨会

上发表讲话，暗示美联储仍可能在未来数月降息。发表讲话后，市场对美联储 9

月份降息预期升至近 90%，导致当天美债利率有所下行。 

欧日：日债继续上行，欧债小幅波动。本周日债 1 年期，10 年期利率分别上行

3.5bp，6bp 至 0.71%，1.62%，10 年期利率为 2008 年 10 月以来新高。日本

财务省近期计划将下一财年国债利息支付暂定利率定为 2.6%，为 17 年来最高

水平。本周欧债利率小幅波动，德债 1 年期，10 年期利率分别上行 3bp，2bp

至 1.97%，2.75%。英债 1 年期，10 年期利率下行 0.8bp，0.12bp 至 3.89%，

4.67%。 

 

➢ 其他大类资产点评 

权益：受数据影响日本股市下跌。本周俄罗斯 MOEX 指数下行 3.83%，上周五

美俄总统于阿拉斯加会晤并未取得突破性进展，先前因市场对会晤良好预期导致

的上涨回落。本周日经 225 指数下行 1.72%，据周三日本财务省数据显示，日本

7 月份出口同比下降 2.6%，高于预期值 2.1%，为连续第三个月下降，美国关税

政策对日本出口影响开始显现。 

大宗：原油价格受库存影响上行，焦煤指数回调。本周布伦特原油上涨 2.85%至

67.73 美元/桶，受美国原油库存减少影响。本周 EIA 原油库存变动减少 6.014 百

万桶，高于预期减少 0.8 百万桶。焦煤指数在经历了前期的大涨后，本周有所回

落，焦炭指数，焦煤指数分别下行 2.09%，2.40%。 

外汇：日英汇率回调，卢布下跌。本周英镑（兑人民币，下同）汇率先升后落，

最终下行 1.12%，日元汇率下行 0.73%，二者在经历过 8 月上旬的持续走强后

有所回调。本周卢布汇率下行 0.99%。 

 

 

➢ 风险提示：关税引发供应链断裂、美联储独立性受到破坏。 

➢ 【专题】 

 

➢ 双周海外宏观点评 

 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 分析要点小标题。分析要点首句为本段观点提炼，语言力求精炼，结尾加句

号。格式为微软雅黑 10 号，红色（红 192/绿 0/蓝 0），加粗。内容部分与报告

正文要求一致，无特殊格式。 

➢ 整体写作要求。首页撰写应简明扼要、层次清晰，避免对全文各部分简单缩

写，而应该突出公司的核心看点，逐条分析，并应能与最终的盈利预测和投资结

论相呼应。多使用定量分析来支撑研究结论，避免大段定性分析。 

➢ 投资建议：必须包含公司盈利预测、估值水平、推荐逻辑、投资评级等内容，

且应逻辑自洽，并体现专业审慎的精神。 

 

➢ 风险提示：关税引发供应链断裂、美联储独立性受到破坏。 
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1 本周海外宏观利率回顾 

1.1 宏观经济指标点评 

就业：初请失业金人数多于预期。本周美国初请失业金人数为 235 千人，高

于预测值 226 千人，较前值增长 11 千人。 

景气：8 月 Markit 制造业 PMI 创三年来新高。8 月美国 Markit 制造业 PMI

为 53.3，远高于预期值 49.7，高于前值 49.8，为 2022 年 5 月以来最高水平。

Markit 服务业 PMI 为 55.4，高于预期值 54.2，低于前值 55.7。美国 PMI 数据公

布后，美元指数短线走高，日内涨 0.22%。 

地产： 7 月成屋销售超预期回升。美国 7 月成屋销售年化总数为 401 万户，

高于预期值 392 万户，高于前值 393 万户。同比去年 7 月 395 万套来看，销售量

基本持平。 

 

1.2 主要海外市场利率回顾 

美国：受鲍威尔演讲影响美债利率有所下行 

本周（2025 年 8 月 15 日-2025 年 8 月 22 日，下同）美债 1 年期，10 年期

利率分别下行 6bp，7bp 至 3.87%，4.26%。美联储主席鲍威尔 22 日在怀俄明州

杰克逊霍尔举行的年度经济研讨会上发表讲话，暗示美联储仍可能在未来数月降

息。发表讲话后，市场对美联储 9 月份降息预期升至近 90%，导致当天美债利率

有所下行。 

 

欧日：日债继续上行，欧债小幅波动 

本周日债 1 年期，10 年期利率分别上行 3.5bp，6bp 至 0.71%，1.62%，10

年期利率为 2008 年 10 月以来新高。日本财务省近期计划将下一财年国债利息支

付暂定利率定为 2.6%，为 17 年来最高水平。本周欧债利率小幅波动，德债 1 年

期，10 年期利率分别上行 3bp，2bp 至 1.97%，2.75%。英债 1 年期，10 年期

利率下行 0.8bp，0.12bp 至 3.89%，4.67%。 
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2 其他大类资产点评 

 

权益：受数据影响日本股市下跌 

本周俄罗斯 MOEX 指数下行 3.83%，上周五美俄总统于阿拉斯加会晤并未取

得突破性进展，先前因市场对会晤良好预期导致的上涨回落。本周日经 225 指数

下行 1.72%，据周三日本财务省数据显示，日本 7 月份出口同比下降 2.6%，高于

预期值 2.1%，为连续第三个月下降，美国关税政策对日本出口影响开始显现。 

 

大宗：原油价格受库存影响上行，焦煤指数回调 

本周布伦特原油上涨 2.85%至 67.73 美元/桶，受美国原油库存减少影响。本

周 EIA 原油库存变动减少 6.014 百万桶，高于预期减少 0.8 百万桶。焦煤指数在

经历了前期的大涨后，本周有所回落，焦炭指数，焦煤指数分别下行 2.09%，2.40%。 

 

外汇：日英汇率回调，卢布下跌 

本周英镑（兑人民币，下同）汇率先升后落，最终下行 1.12%，日元汇率下行

0.73%，二者在经历过 8 月上旬的持续走强后有所回调。本周卢布汇率下行 0.99%。 

 

图1：本周美元、美股、美债、黄金与比特币模拟走势 

 
资料来源：Wind，英为财经，民生证券研究院（美国 10 年期国债现值（模拟）：根据 10 年期美国收益率，以 10 年零息折现；指标均为模拟走势：假设起

始日为 100 点，起始日为 2025 年 8 月 15 日） 

 



固收定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图2：全球主要股指走势（模拟走势） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院（指标均为模拟走势：假设起始日为 100 点，起始日为 2025 年 8 月 15 日） 
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3 市场跟踪 

图3：本周全球主要经济体国债利率涨跌幅 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：本周全球主要股指涨跌幅 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：本周主要大宗涨跌幅 

 
资料来源：Wind，英为财经，民生证券研究院 

 

图6：本周全球主要外汇涨跌幅（兑人民币） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：美国最新经济数据面板 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

图8：美债收益率曲线（%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

图9：美国 CPI 同比变化（%）  图10：美国 PMI 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 资料来源：标普全球，民生证券研究院 
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图11：日本最新经济数据面板 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

图13：日本 CPI 同比变化（%）  图14：日本 PMI 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

  

图12：日债收益率曲线（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图15：欧元区最新经济数据面板 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图16：德债收益率曲线（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图17：欧元区 CPI 同比变化（%）  图18：欧元区 PMI 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院   



固收定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

  

4  风险提示 

1） 关税引发供应链断裂。因高关税引发部分产业链断裂，进而导致恶性通胀。 

2） 美联储独立性受到破坏。因政府过度干预美联储决策，导致美联储失去其

独立性，或引发市场对美元资产的恐慌性抛售。 
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