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[Table_Summary] ➢ 美国当前存在“类滞胀”特征。美国正面临经济走弱和商品通胀共存的“类

滞胀”特征，经济走弱与通胀共存看似矛盾，实则不然。第一，今年以来，

美国从制造业到房地产都有不同程度的走弱。第二，美国经济增长的主要

动力也有边际走弱。第三，美国涨价压力并非全面性，而是集中在商品端。

关税带来的通胀上涨，其背后并不代表需求的回暖，这是美国经济走弱和

商品通胀共存并不矛盾的关键。 

➢ 当前通胀或不足以阻止降息重启。在“类滞胀”状态下，美联储抉择难度

加大，“进”和“退”再次面临两难选择。不过，我们认为，当前通胀可

能不足以阻止降息重新启动。因为较有韧性的核心服务通胀没涨，核心商

品上涨主要源自关税影响。从交易面上看，通胀数据出炉后市场在提前定

价美联储重启降息。总的来说，我们认为，7月 CPI数据并非无通胀，但

其火热程度可能难以阻止降息重启。 

➢ 失业率上升速度或是决定降息幅度的关键。我们认为，短期美债利率的快

速下行，也表明市场认为美联储将优先应对就业市场疲软，而非纠结于核

心通胀的短期波动。这意味着就业市场疲软的快慢程度，或成决定降息幅

度的关键。我们认为，直至今年年底，美国失业率上升的速度可能并不快，

今年年底美国失业率可能回升至 4.4%-4.5%附近。 

➢ 重启降息可行，但次数可能减少。现在市场计入降息 3次的预期，我们认

为后面政策预期可能反复。首先，市场预期来回摆动，10月和 12月的降

息概率差距并不大。其次，美国失业率年底可能回升至 4.4%-4.5%附近，

这一上升速度可能并不支撑 3次降息。最后，若在当前环境下降息次数过

多，有将通胀推向核心服务和核心商品双涨的风险。尽管降息次数存在分

歧，但目前对重启降息的分歧较小。往后看，我们认为年内美元指数或还

有下行空间，短债的表现或好于长债。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期，美国就业市场超预期走

弱等。 
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一、美国当前存在“类滞胀”特征 

美国正面临经济走弱和商品通胀共存的“类滞胀”特征，经济走弱与通胀共存看似矛盾，实则不然。 

第一，今年以来，美国从制造业到房地产都有不同程度的走弱。7月美国 ISM制造业 PMI 为 48%，为今年年内以

来的最低水平；7月服务业 50.1%，仍在荣枯线以上，但较今年年初的水平也有 2.7个百分点的回落。今年以来，

美国 NAHB地产指数基本上一直在回落，7月 NAHB指数为 33，处于较低水平。 

第二，美国经济增长的主要动力也有边际走弱。美国二季度 GDP 环比折年率虽达 3.0%，但主要得益于进口活动

收缩带动，其中，个人消费支出仅增长 1.4%。7月非农新增就业仅 7.3 万人，远低于预期的 10.6万人，前值被

大幅下修近 26万人，而今年 1-7月失业率一直在 4.0%-4.2%区间波动（图 5），经济有“弱而不衰”的特征。 

第三，美国涨价压力并非全面性，而是集中在商品端。在特朗普上任总统之前，市场担心的更多是劳动力市场的

韧性带来服务通胀的反弹。而特朗普上任后，市场逐步转向讨论关税是否会带来通胀。自 5月起，美国 CPI同比

就一直处于上升通道，其背后主要是能源和核心商品的变化带来的影响。对比来看，当前涨价压力主要集中在核

心商品领域，房租和服务价格仍存在缓慢放缓的趋势。 

关税会通过推高进口商品成本，增加美国企业和消费者负担。无论关税是消费者还是企业承担，最终的结果都是

抑制总需求。我们认为，这意味着关税带来的通胀上涨，其背后并不代表需求的回暖，这是美国经济走弱和商品

通胀共存并不矛盾的关键。 

图 1：今年以来，从制造业到房地产都有不同程度的走弱 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：核心商品通胀和核心服务通胀走势分化 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，图为通胀贡献，核心商品贡献为右轴 

 

 

 

二、当前通胀或不足以阻止降息重启 

在“类滞胀”状态下，美联储抉择难度加大，“进”和“退”再次面临两难选择。我们认为，当前通胀可能不足

以阻止降息重新启动。 

因为较有韧性的核心服务通胀没涨，核心商品上涨主要源自关税影响。7月 CPI同比略低于预期，核心 CPI同比

则超预期。分项来看，核心服务 CPI不变，食品和能源 CPI 走低，核心商品走高（图 3）。由此可见，核心通胀

超预期主要源自其商品端，而核心商品的上涨或与关税影响有关。细分来看，核心商品中走高的分项主要是家具

用品、服装、娱乐用品和运输商品；反之，医疗保健用品和教育用品分项都在走低，酒类和其他商品不涨不跌。 

从交易面上看，通胀数据出炉后市场在提前定价美联储重启降息。当前，整体通胀不及预期给美联储重启降息留

下空间，核心通胀虽然略超预期，但市场可能将其归因于关税的冲击，而非内生性通胀螺旋。这种逻辑下，国债

走牛、美元下跌和降息预期升温同时存在。1）7 月整体 CPI 同比 2.7%，低于预期的 2.8%，叠加就业市场降温

迹象，市场对美联储 9 月降息的押注升温。2）自美国 7月通胀数据发布后，美国国债走牛，2年期和 10年期收

益率转跌，美元指数也大幅跳水。我们认为，美元走弱反映了利率预期的下行；而短债收益率的快速下行，主要

是市场提前定价美联储重启降息的典型表现。 

总的来说，我们认为，7月 CPI 数据并非无通胀，但其火热程度可能难以阻止降息重启。 
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图 3：美国整体 CPI和核心服务同比没有进一步上涨 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

三、失业率上升速度或是决定降息幅度的关键 

从我们跟踪的数据来看，自 7月就业数据修正后，海外市场就已经转向交易 3次降息。 

7 月通胀发布后，2 年期和 10 年期美债收益率日内下跌，反映市场对美联储 9 月降息的押注升温。根据 CME 数

据，9月降息 25 个基点的概率已升至 94.8%，而 7月出现非农就业数据大幅下修进一步强化了经济放缓的预期。

我们认为，短期美债利率的快速下行，表明市场认为美联储将优先应对就业市场疲软，而非纠结于核心通胀的短

期波动。这意味着就业市场疲软的快慢程度，或成决定降息幅度的关键。 

结合我们的失业率三因素框架分析来看，直至今年年底，美国失业率上升的速度可能并不快。我们构建的失业率

三因素框架指出，失业率=1-（就业人数/16岁以上人口×劳动参与率）。分子端的就业人数增长乏力，甚至在个

别月份出现下降，形成失业率上升的推力。分母端的劳动参与率则较年初有回落，形成失业率下降的拉力。二者

若同时发生，就业人数偶有下降和劳动参与率回落对失业率的影响可能在一定程度上相互对冲。当前 7月失业率

处于 4.2%附近的水平，按照我们的推演，我们认为今年年底美国失业率可能回升至 4.4%-4.5%附近。照此来看，

今年美国失业率上升的速度可能并不快。 
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图 4：7月美国劳动参与率降至近两年新低 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：今年以来，美国失业率一直在 4.0%-4.2%的范围内波动 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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四、重启降息可行，但次数可能减少 

当前重启降息可行，但后续降息次数可能还会调整。从我们跟踪的 CME变化来看，自今年 3月以来，市场多在降

息 2 次和降息 3次之间来回摇摆。在 7月就业数据下修之时，市场又再次预期美联储降息 3次。虽然现在计入降

息 3 次的预期，但我们认为后面政策预期可能反复。首先，当前仅 9月预期较强，10月和 12月的降息概率差距

并不大，尤其是 12月。其次，我们对美国失业率的推演显示，年底失业率可能回升至 4.4%-4.5%附近，这基本在

美联储当前的预期之内，这一上升速度可能并不支撑 3次降息。最后，当前通胀的结构是核心服务不涨、核心商

品涨，若在当前环境下降息次数过多，有将通胀推向核心服务和核心商品双涨的风险，这与美联储前期表现出

“以时间换空间”的控通胀手段相悖。 

年内美元指数或还有下行空间，短期美债表现或好于长债。尽管降息次数存在分歧，但目前对重启降息的分歧较

小。往后看，我们认为年内美元指数或还有下行空间。此外，根据通胀数据发布后的市场表现，短期美债或受降

息预期主导较多，10 年期收益率同步下跌，但幅度小于短端。10 年期美债包含对“长期经济增速+通胀”的定

价，长期美债在数据发布后收益率先下降后上升，或显示通胀疑虑犹存。相比之下，短债的表现或好于长债。 

图 6：市场多在降息 2次和 3次之间来回摇摆 

 
资料来源: CME，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期，美国就业市场超预期走弱等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 
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制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和宏观首席分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2020 年“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。2022 年 Wind

金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最

佳宏观分析师。2023 年中国信达集团“金牌宣讲人”。2024 年 Wind 金牌分析师宏观

研究第五名。 
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心，侧重于研究美国经济和出口。所属团队获得 2024 年 Wind 金牌分析师宏观研究第
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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