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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美国经济放缓信号显现 
  
 
⚫ 核心观点： 

7月美国 ISM服务业 PMI回落至 50.1（前值 50.8），逼近荣枯线，

而制造业 PMI更跌至 48（前值 49），连续 5个月处于收缩区间。PMI

的同步下滑印证了上周非农就业数据所揭示的经济疲态，暗示美国经

济增长动能正显著减弱。分项指标中，新订单、产出及就业的全面走

弱凸显企业扩张意愿受抑，而价格支付指数飙升至 69.9（34 个月新

高）进一步反映关税成本向终端价格的传导压力，可能压制居民实际

消费能力。 

短期来看，美股可能面临下行压力。首先，企业盈利增长或阶段

性放缓，随着抢进口、抢消费因素的消退，Q3营收增速可能承压。其

次，季节性规律暗示波动风险，历史上 9月美股往往表现不佳。 

然而，历史经验表明，经济软着陆阶段的美股回调往往是优质资

产的布局窗口（如 1995 年），当前需耐心等待企业盈利增速与估值

再平衡。美股大型科技股产业趋势强劲，或将受益于降息周期，宽松

的流动性将降低融资成本，同时，美元走弱可促进海外收益增长，支

撑盈利弹性。 

 

⚫ 风险提示： 

通胀反弹超预期，美联储降息节奏推迟；美国经济超预期衰退，

企业盈利大幅下滑。 
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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 

库格勒宣布提前终止美联储理事任期后，特朗普于 8 月 7 日提名白宫经济顾

问委员会主席米兰替补上任。关于新任美联储主席候选人，现任财政部部长贝森

特或退出竞争，沃勒成为最热门候选人之一。 

随着印度和俄罗斯重申了在冶金和工业发展方面的战略伙伴关系，同意扩大

在铝、化肥、铁路和采矿技术领域的合作，全球供应链可能面临新的地缘与政策

扰动。特朗普宣布将大幅提高对印度商品的关税，并计划在一年内对印度制药品

实施从“小幅起步”到逐步上调的关税安排。此外，特朗普表示美国将对那些不

在美国生产或计划在美国生产的国家进口的半导体芯片征收约 100%的关税。 

经济数据方面，7 月服务业 PMI 为 50.1，相较于 6 月有所回落但仍处于荣枯

线以上，显示服务业扩张动能趋弱；7 月制造业 PMI 下滑至 48，连续 5 个月处于

收缩区间，反映工业生产依旧偏软。续请失业金人数处于高位，反映了劳动力市

场需求正在减弱。 

 

图表1：7 月美国服务业、制造业 PMI 均走弱 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表2：美国初请失业金人数（万人） 图表3：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

1.2 本周重要数据与事件 

 

图表4：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2025/8/12 14:00  英国 6 月三个月 ILO 失业率 4.7%  

2025/8/12 14:00  英国 7 月失业率 4.5%  

2025/8/12 14:00  英国 7 月失业金申请人数(万人) 2.59  

2025/8/12 17:00  德国 8 月 ZEW 经济景气指数 52.7 40 

2025/8/12 17:00  欧元区 8 月 ZEW 经济景气指数 36.1  

2025/8/12 18:00  美国 7 月 NFIB 小型企业信心指数 98.6 99 

2025/8/12 20:30  美国 7 月未季调 CPI 年率 2.7% 2.8% 

2025/8/12 20:30  美国 7 月季调后 CPI 月率 0.3% 0.2% 

2025/8/12 20:30  美国 7 月季调后核心 CPI 月率 0.2% 0.3% 

2025/8/12 20:30  美国 7 月未季调核心 CPI 年率 2.9% 3% 

2025/8/12 22:00 
2027 年 FOMC 票委、里奇蒙联储

主席巴尔金发表讲话 
   

2025/8/13 14:00  德国 7 月 CPI 月率终值 0.3% 0.3% 

2025/8/14 1:00 

2025 年 FOMC 票委、芝加哥联储

主席古尔斯比就货币政策发表

讲话 

   

2025/8/14 1:30 

2027 年 FOMC 票委、亚特兰大联

储主席博斯蒂克就美国经济前

景发表讲话 

   

2025/8/14 14:00  英国第二季度 GDP 年率初值 1.3%  

2025/8/14 14:00  英国 6 月三个月 GDP 月率 0.5%  
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2025/8/14 14:00  英国 6 月制造业产出月率 -1%  

2025/8/14 14:00  英国 6 月季调后商品贸易帐(亿英镑) -216.88  

2025/8/14 14:00  英国 6 月工业产出月率 -0.9%  

2025/8/14 14:45  法国 7 月 CPI 月率终值 0.2%  

2025/8/14 17:00  欧元区第二季度 GDP 年率修正值 1.4% 1.4% 

2025/8/14 17:00  
欧元区第二季度季调后就业人数季率初

值 
0.2%  

2025/8/14 17:00  欧元区 6 月工业产出月率 1.7% -0.8% 

2025/8/14 20:30  
美国至 8 月 9 日当周初请失业金人数(万

人) 
22.6  

2025/8/14 20:30  美国 7 月 PPI 年率 2.3%  

2025/8/14 20:30  美国 7 月 PPI 月率 0% 0.2% 

2025/8/15 
美国总统特朗普将在阿拉斯加

与俄罗斯总统普京会晤 
   

2025/8/15 20:30  美国 7 月零售销售月率 0.6% 0.5% 

2025/8/15 20:30  美国 8 月纽约联储制造业指数 5.5 0 

2025/8/15 20:30  美国 7 月进口物价指数月率 0.1% 0% 

2025/8/15 21:15  美国 7 月工业产出月率 0.3% -0.2% 

2025/8/15 22:00  美国 8 月一年期通胀率预期初值 4.5%  

2025/8/15 22:00  美国 6 月商业库存月率 0% 0.2% 

2025/8/15 22:00  美国 8月密歇根大学消费者信心指数初值 61.7 62.3 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 

 

2 美联储观点跟踪 

1. 波士顿联储主席柯林斯： 

在经济处于充分就业、通胀稳定的情况下，使经济既不被刺激也不被压制的

自然利率 R-STAR仍有待确认。 

 

2. 圣路易斯联储主席穆萨莱姆： 

当前经济活动总体稳定，劳动力市场接近充分就业，但熟练劳动力短缺的问

题仍然突出。银行端融资压力已缓解、信贷质量良好，企业在资本开支与招聘上

依旧谨慎。各公司通过削减成本和与供应商谈判来适应关税冲击，尚未以裁员降

本；进口依赖度较大的企业在向下游转嫁成本，而更贴近消费者的企业目前不太

可能提价。政策层面，美联储在通胀目标上有所偏离，在就业目标尚未偏离。展

望未来，关税对通胀的影响大体将逐步消退，但通胀仍可能在一定程度上持续；
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经济活动的走弱使就业面临下行风险，美联储存在在通胀与就业两端同时失手的

可能。总体而言，劳动力市场处于平衡而经济动能趋弱，数据完整性对经济运行

至关重要。 

 

3. 美联储理事库克： 

库克表示，失业率仍是衡量经济疲软的一个很好的指标，在看待数据时必须

谨慎。7月就业数据令人担忧，经济在转折点时可能会出现重大数据修正，而政策

制定者必须理解不确定性包含金融稳定因素。人工智能的落地可能会提高生产销

量以及提高技术溢价，从而影响到就业与通胀情况。大部分企业表示人工智能为

目前主要投资领域，不确定性不会推迟人工智能的投资和部署。同时，库克传递

了对目前市场估值的担忧，并指出央行很难传达自然利率的概念。 

 

4. 明尼阿波利斯联储主席卡什卡利（2026 年 FOMC票委）： 

美国经济增速正在放缓，相关数据信号已足够清晰，并重申年内两次降息仍

被视为合理路径。 

 

图表5：市场定价年内还有 3 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 

通胀反弹超预期，美联储降息节奏推迟；美国经济超预期衰退，企业盈利大

幅下滑。 
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