
 
 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 

 

            
            
            
市场情绪在拉锯中波动 

──── 美国零售表现稳健、但消费信心意外疲弱 

报告内容 

近期美股市场在宏观与微观层面呈现出高度分化与矛盾特征，投资环境充满动能

与隐忧。以下将从经济数据、消费信心、通胀与利率、结构性细节、财报季表现、

估值与市场结构等多维度，梳理美股最新局势与操作思路。 

美国零售与消费信心矛盾并存。上周美股走势之波动，反映市场对最新经济数据的

复杂情绪。美国 7 月零售销售数据显示，整体环比增长 0.5%，略低于市场预期，

但控制组（去除汽车、建筑材料等项目后）环比增长 0.5%，高于市场预期，印证

民生消费支撑力强，汽车及家居用品带动明显，分别环比增长 1.56%及 1.42%。

相反，食品服务与酒吧类开支下滑，显示消费倾向正从非必需品转向必需品。零售

巨头的销售指引与分项结构都左证了美国消费内生韧性，全面收缩风险暂未出现。 

然而，消费信心却明显下滑。8月密歇根大学消费者信心指数初值仅 58.6，远低于

预期与前值，现况与预期指数双双回落，长短期通胀预期均上升。消费现状韧性与

信心变化的背离，显示“稳中带忧”的格局：尽管消费火力仍在，市场对未来物价压

力与经济前景充满忧虑。 

通胀结构分化，政策预期左右市场。早前公布的通胀数据显示，美国 7 月 CPI 环

比上升 0.2%，核心 CPI 为 0.3%，大致符合预期但通胀压力并未明显降温。能源

价格下行压制整体指针，核心服务价格月增 0.4%，其中交通类价格（特别是航空

票价）涨幅突出，休闲、医疗、教育服务均见明显上升。住房租金继续温和增长，

核心商品受高关税影响月增 0.2%。然而， 7月 PPI数据则环比暴涨 0.9%，远超

市场原本预期的 0.2%，同比增幅也来到 3.3%，创下自今年 2 月以来的最大单月

涨幅。若不计食品和能源，最终需求商品价格仍上涨 0.4%，涨幅仍然较大。市场

预计，7月核心 PCE或将高于 CPI，若成真则对宽松预期产生压力。 

当前联储 9 月降息机率约 85%，虽然美国财长贝森特建议“一步到位”降息 50 基

点，但主流预期偏向小幅降息25基点，核心服务通胀与强劲数据令联储维持审慎。

10 年美债收益率高位震荡于 4.3%，短线债市平稳，但对股市估值形成上行压力，

资产价格敏感度提升（特别是科技等高估值板块）。 

财报与估值反映高度韧性背后潜伏风险。2025年二季度美股财报展现强韧。标普

500 指数近九成公司已披露业绩，根据 Factset 统计，整体盈利同比增长 11.8%，

连续三季双位数增幅推升指数再创新高。市场对未来仍充满乐观预期，体现于标普

500市盈率已升至约 22倍（静态市盈率约 27倍），远高于五年与十年均值，及其

他市场如香港、日本等。值得关注的是，业绩超预期股票平均仅上涨 0.4%，远低

过往均值，反之“爆雷”则平均下跌达 5.5%。这意谓着市场对风险因素反应加剧，

容错空间明显收缩。 

策略建议与展望。综合上述，当前美股市场基本面稳健但价格与情绪均处高位，建

议投资者审慎应对、保持资产分散。适度增配黄金、高息抗通胀 ETF 与部分优质

数字资产，以应对市场波动与潜在回调。操作上，密切关注即将发布的关键通胀与

经济数据，根据政策信号灵活调整配置方向。 

短期美股受益于经济韧性和政策宽松，但中期走势将由资本成本、结构分化及企业

盈利主导。建议分散投资、审慎配置，警惕高估值行业风险，重视风险管理并灵活

应对政策不确定性。本周关注鲍威尔在 Jackson Hole年会上的讲话，以判断未来

政策方向。 

风险提示：特朗普政策的不确定性、经济走势、宏观数据的反复引发市场波动。 
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图 1：本周（8月 18至 22日）重点美股宏观数据 

公布尔日期  事件 数据周期 市场预期 前值 

19/8/2025 星期二 新宅开工指数 7月 1.3百万 1.32百万 

19/8/2025 星期二 建筑许可（初值） 7月 1387k 1393k 

19/8/2025 星期二 新宅开工月环比 7月 -1.60% 4.60% 

19/8/2025 星期二 建设许可月环比（初值） 7月 -0.40% -0.10% 

21/8/2025 星期四 FOMC会议纪要 6月 -- -- 

21/8/2025 星期四 周度首次申领失业救济人数 上周 225k 224k 

21/8/2025 星期四 持续领取失业救济人数 前一周 1960k 1953k 

21/8/2025 星期四 费城联储企业前景 8月 6.4 15.9 

21/8/2025 星期四 标普全球-美国制造业 PMI（初值） 8月 49.8 49.8 

21/8/2025 星期四 标普全球-美国服务业 PMI（初值） 8月 54.2 55.7 

21/8/2025 星期四 标普全球-美国综合 PMI（初值） 8月 -- 55.1 

21/8/2025 星期四 世界大型企业研究会领先指数环比 7月 -0.10% -0.30% 

21/8/2025 星期四 二手房销量（年化） 7月 3.92百万 3.93百万 

21/8/2025 星期四 二手房销售月环比增长率 7月 -0.40% -2.70% 

22/8/2025 星期五 Jackson hole全球央行年会 -- -- -- 
 

资料来源：彭博、国证国际整理  
 

 

 

图 2：美国零售销售月环比增长情况 

 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 

  % % % % % % % 

零售及餐饮服务总额 (0.90) 0.00 1.50 (0.10) (0.80) 0.90 0.50 

剔除汽车及零件之总额（核心零售销售） (0.40) 0.50 1.00 0.10 0.00 0.80 0.20 

控制组（核心消费组） (0.50) 0.80 0.50 (0.20) 0.30 0.80 0.50 

        
汽车及零配件经销商 (3.30) (1.43) 5.33 (0.72) (3.81) 1.35 1.56 

家具及家居用品商店 (1.39) 0.62 0.08 0.04 (0.55) 0.11 1.42 

电子及家电商店 (0.64) 0.78 1.43 0.05 (0.44) (0.33) (0.63) 

建材及园艺设备、用品经销商 (1.81) (0.22) 1.95 0.54 (2.73) 1.32 (0.96) 

食品与饮料商店 0.10 0.22 (0.01) 0.00 (0.60) 0.83 0.54 

健康与个人护理用品商店 (1.15) 2.95 1.08 (0.27) 0.57 1.02 0.39 

加油站 1.11 (0.70) (2.80) (0.39) (0.68) 0.55 0.67 

服装及服饰配件商店 (0.47) (0.15) 1.13 0.21 0.52 1.06 0.73 

运动用品、玩具、乐器及书籍商店 (3.05) (0.58) 3.84 (2.95) 0.87 (0.74) 0.81 

综合商品零售商店 0.65 (0.26) 0.01 0.02 (0.10) 0.50 0.40 

其他杂项商店 0.64 2.02 1.26 (3.42) 4.61 2.71 (1.70) 

非实体（网络）零售商 (1.04) 1.42 0.51 0.14 0.74 0.90 0.78 

餐饮服务及酒吧 0.23 (0.47) 2.53 0.84 (0.21) 0.64 (0.39) 
 

资料来源：彭博、美国普查局、国证国际整理  
 

 

 

  



  宏观策略分析/美股宏观策略 

 
 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3 

 

 

图 3：美国控制组核心零售销售环比增幅变动  图 4：美国主要零售销售项目过去三个月之环比增幅 

 

 

 
资料来源：彭博、国证国际整理  

 
资料来源：彭博、美国普查局、国证国际整理 

图 5：美国密大消费者信心指数及标普 500指数走势  图 6：美国密歇根大学消费者预期通胀 

 

 

 
资料来源：彭博、国证国际整理  

 
资料来源：彭博、国证国际整理 

图 7：消费者物价指数同比变动  图 8：生產者物价指数同比变动 

 

 

 
资料来源：彭博、国证国际整理  

 
资料来源：彭博、国证国际整理 
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