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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：美股业绩表现亮眼 
  
 
⚫ 核心观点： 

临近 7 月末，美股进入密集业绩披露期，截至 7 月 28 日，标普

500指数中已有 32%的公司披露二季度业绩，其中 77%超预期，去年同

期这一比例为 73%；62%的公司实现销售收入和净利润双双超预期，去

年同期这一比例为 48%。业绩表现突出的行业主要有工业、可选消费

和金融。对于已披露业绩的公司，二季度收入同比增长率为 5.0%，净

利润同比增长率为 5.5%，好于去年同期的 3.1%（非金融企业）。二

季度业绩超预期的主要原因在于前期政策波动使得投资者降低了要

求的回报，不断下调业绩预期。 

往后看，建议美股逢低做多，历史上看，美股在 9-11 月季节性

走弱，加上持续高位的 10 年期美债收益率，美股三季度可能出现回

撤，但美元系统性走弱能够提升 SP500 的盈利，同时也能使美国公司

销售更容易超预期。 

 

⚫ 风险提示： 

贸易谈判不及预期，关税对抗升级；美国经济基本面超预期走弱。 
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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 

随着关税豁免截止日期临近，市场目光重新转向美国贸易政策。上周三，美

日就关税问题达成一致，白宫宣称，日本将向美国投资 5500 亿美元，有望新增数

十万个就业岗位；美国将对包括汽车在内的日本商品统一征收 15%关税，低于此前

的 25%。周一美国与欧盟宣布达成双边贸易协议，双方同意把美国对欧盟的关税降

至 15%。欧盟委员会主席冯德莱恩表示，欧盟同意向美国购买价值 7500 亿美元的

能源、也会额外再投资 6000 亿美元；15%关税会涵盖汽车、半导体和药物，双方

还同意对特定产品实行零关税。 

 

经济数据方面，美国住房市场在高利率环境下成交量维持低位，成屋销量小

幅度下滑，6月销量为 393万套，跌破 400万套关口。美国失业金申请人数继续分

化，初次申请人数保持缓慢下降的趋势，但续请失业金人数维持年内高位，反映

了当前美国就业市场找工作难度加大。欧央行上周维持三大关键利率不变，这是

欧央行自去年 6月以来首次暂停降息。 

 

图表1：美国成屋、新屋销量维持稳定 

 

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 

 

图表4：欧洲央行维持利率不变（%） 

 

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5：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2025/7/28 18:00  英国 7 月 CBI 零售销售差值 -46  

2025/7/28 22:30  美国 7 月达拉斯联储商业活动指数 -12.7  

2025/7/28 

中共中央政治局委员、国务院

副总理何立峰于 7 月 27 日至

30 日赴瑞典与美方举行经贸

会谈 

   

2025/7/29 16:30  英国 6 月央行抵押贷款许可（万件） 6.3  

2025/7/29 21:00  美国 5 月 FHFA 房价指数月率 -0.4%  

2025/7/29 21:00  
美国 5 月 S&P/CS 20 座大城市末季调

房价指数年率 
3.42%  

2025/7/29 22:00  美国 6 月 JOLTs 职位空缺(万人) 776.9  

2025/7/29 22:00  美国 7 月谘商会消费者信心指数 93 95.9 

2025/7/30 13:30  法国第二季度 GDP 年率初值 0.6%  

2025/7/30 16:00   德国第二季度未季调 GDP 年率初值 -0.2%  

2025/7/30 17:00  欧元区第二季度 GDP 年率初值 1.5% 1.2% 

2025/7/30 17:00  欧元区 7 月工业景气指数 -12 -11 

2025/7/30 17:00  欧元区 7 月经济景气指数 94 94.8 

2025/7/30 20:15  美国 7 月 ADP 就业人数(万人) -3.3 7.5 

2025/7/30 20:30  
美国第二季度实际 GDP 年化季率初

值 
-0.5% 2.5% 

2025/7/30 20:30  
美国第二季度实际个人消费支出季率

初值 
0.5%  

2025/7/30 20:30  
美国第二季度核心PCE物价指数年化

季率初值 
3.5%  

2025/7/30 22:00  美国 6 月成屋签约销售指数月率 1.8% 0% 

2025/7/31 2:00  
美国至 7 月 30 日美联储利率决定(上

限) 
4.5% 4.5% 

2025/7/31 2:00 美联储 FOMC 公布利率决议    

2025/7/31 2:30 
美联储主席鲍威尔召开货币

政策新闻发布会 
   

2025/7/31 14:30 
日本央行行长植田和男召开

货币政策新闻发布会 
   

2025/7/31 14:45  法国 7 月 CPI 月率初值 0.4%  

2025/7/31 15:55  德国 7 月季调后失业人数(万人) 1.1 1.5 

2025/7/31 15:55  德国 7 月季调后失业率 6.3% 6.4% 

2025/7/31 17:00  欧元区 6 月失业率 6.3% 6.3% 

2025/7/31 19:30  美国 7 月挑战者企业裁员人数(万人) 4.7999  

2025/7/31 20:00  德国 7 月 CPI 月率初值 0% 0.2% 
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2025/7/31 20:30  
美国至 7月 26日当周初请失业金人数

(万人) 
21.7  

2025/7/31 20:30  美国 6 月核心 PCE 物价指数年率 2.7% 2.7% 

2025/7/31 20:30  美国 6 月个人支出月率 -0.1% 0.4% 

2025/7/31 20:30  美国第二季度劳工成本指数季率 0.9% 0.8% 

2025/7/31 20:30  美国 6 月核心 PCE 物价指数月率 0.2% 0.3% 

2025/7/31 21:45  美国 7 月芝加哥 PMI 40.4  

2025/8/1 14:00  英国 7 月 Nationwide 房价指数月率 -0.8%  

2025/8/1 15:50  法国 7 月制造业 PMI 终值 48.4  

2025/8/1 15:50  德国 7 月制造业 PMI 终值 49.2  

2025/8/1 16:00  欧元区 7 月制造业 PMI 终值 49.8  

2025/8/1 16:30  英国 7 月制造业 PMI 终值 48.2  

2025/8/1 17:00  欧元区 7 月 CPI 年率初值 2% 1.9% 

2025/8/1 17:00  欧元区 7 月 CPI 月率初值 0.3%  

2025/8/1 20:30  美国 7 月失业率 4.1% 4.2% 

2025/8/1 20:30  美国 7 月季调后非农就业人口(万人) 14.7 10.2 

2025/8/1 20:30  美国 7 月平均每小时工资年率 3.7%  

2025/8/1 20:30  美国 7 月平均每小时工资月率 0.2% 0.3% 

2025/8/1 21:45  美国 7 月标普全球制造业 PMI 终值 49.5  

2025/8/1 22:00  美国 7 月 ISM 制造业 PMI 49 49.6 

2025/8/1 22:00  
美国 7 月密歇根大学消费者信心指数

终值 
61.8  

2025/8/1 22:00  美国 7 月一年期通胀率预期终值 4.4%  

2025/8/1 22:00  美国 6 月营建支出月率 -0.3% 0.1% 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 

 

 

2 美联储观点跟踪 

本周为 FOMC静默期，无联储官员就利率等货币政策相关议题发言。 

 

1.美联储主席鲍威尔 

在大型银行资本框架综合审查会议中，鲍威尔表示美国银行资本框架包括基

于风险的资本要求、杠杆要求、全球系统重要银行（G-SIB）附加资本以及压力测

试，因此监管实践专注于决定安全性和稳健性的关键领域。并强调美联储是一个

充满活力的机构，愿意听取新想法以及关于如何改善大型银行资本框架的反馈。 
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图表6：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 

 

3 风险提示 

贸易谈判不及预期，关税对抗升级；美国经济基本面超预期走弱。 
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