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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：当前已是最佳路径 
  
 
⚫ 核心观点： 

本周美股继续上涨，在降息预期前置以及投资者更加关注 2026

年业绩的背景下，三、四季度经济走弱的信号已经被投资者定价。但

关键在于定价的程度，当前市场对 2026年 SP500EPS的一致预期在 300

美元，同比 14%。如此高的增长传递了投资者对经济基本面的乐观判

断，换句话讲，就算是经济走弱，美联储只要开始降息，那么反弹指

日可待。 

从私人部门的资产负债表来看，这一判断也比较合理，唯二的不

确定性在于关税政策和通胀。政策增加不确定性，通胀则会推迟降息，

但目前来看，关税对物价的推动并不显著。结合当前并不算亢奋的市

场情绪以及未来很有可能发生的外资回流，我们在大方向上看多美

股，但也认为前述的风险情景并未完全排除。 

经济数据上，我们维持前期的判断，认为就业市场未来将继续走

弱，通胀或低于市场预期。降息节奏上，我们认为年内从 9月开始将

降息 3次。 

本月美国国会通过了“大而美”税收和支出法案，预计将在未来

十年增加数万亿美元债务，并将债务上限提高 5万亿美元。市场关注

焦点转向财政部一般账户（TGA）的重建以及短期国债供给。 

财政部表示，将在 7月底前将账户现金余额积累至 5000亿美元。

这一目标低于市场预期，反映出国债发行节奏的短期放缓，但潜在风

险被推后，尤其需要警惕 9月可能出现的流动性压力。 

 

⚫ 风险提示： 

关税暂缓期结束后，关税率大幅提高，商品通胀压力明显加剧。 

   

 

发布时间：2025-07-16
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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 

 

美国总统特朗普 7月 8日宣布将原本于 7月 9日到期的关税暂缓措施延长到 8

月 1 日。同日白宫披露，总统已向日本等 14个国家寄出正式关税信函，明确 8月

1日起各国商品将对应 25%至 40%不等的差别化税率。 

 

消息公布后，市场反应平淡，显示投资者普遍将其视为贸易谈判中的施压策

略。然而，我们认为，尽管各国最终可能达成贸易协议，但市场低估了 8 月初上

调关税的可能性。一方面，特朗普政府推行关税的核心目标是推动制造业回流，

构建美国版“自主可控”。另一方面，相比 4 月，当前的宏观与市场背景已发生

显著变化：彼时市场对关税消息反应剧烈，特朗普政府不得不考虑安抚市场，而

当前在美国经济仍有韧性、关税传导通胀节奏缓慢的背景下，市场具有更强的下

跌承接力。这种更为稳定的市场和宏观环境支持特朗普在贸易谈判中采取更加强

硬的态度。此外，部分国家在与美国进行贸易谈判时，也受到国内政治势力博弈

的掣肘，令谈判进展复杂化。以日本为例，7 月 20 日即将举行上议院选举，在当

前节点上日本政府很难对美作出重大让步。若最终关税方案超出市场预期，东南

亚国家面临出口压力，可能对中国出海制造企业形成一定边际利好。 

 

经济数据方面，尽管关税政策对美国经济的实际冲击仍存在较高不确定性，

纽约联储调查的 1年通胀预期下降至 3.02%。就业方面，美国失业金申请人数保持

稳定，初次申请人数有所下降，但续请失业金人数持续上升，反映了当前美国就

业市场裁员压力不大但找工作难度上升的“供需双弱”局面。 
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图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：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3：纽约联储通胀预期回落 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表4：纽约联储全球供应链压力指数由负转正 

 

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 

2025/7/14 07:15 美国总统特朗普发表讲话。    

2025/7/14 
美国总统特朗普计划就俄罗斯

问题发表“重大声明”。 
   

2025/7/15 14:45 
2025 年 FOMC 票委、波士顿联储

主席柯林斯发表讲话。 
   

2025/7/15 17:00  德国 7 月 ZEW 经济景气指数 47.5 50 

2025/7/15 17:00  欧元区 7 月 ZEW 经济景气指数 35.3  

2025/7/15 17:00  欧元区 5 月工业产出月率 -2.40% 0.90% 

2025/7/15 20:30  美国 6 月未季调 CPI 年率 2.40% 2.70% 

2025/7/15 20:30  美国 6 月季调后 CPI 月率 0.10% 0.30% 

2025/7/15 20:30  美国 6 月季调后核心 CPI 月率 0.10% 0.30% 

2025/7/15 20:30  美国 6 月未季调核心 CPI 年率 2.80% 3.00% 

2025/7/15 20:30  美国 7 月纽约联储制造业指数 -16 -8 

2025/7/15 21:15 
美联储理事鲍曼在美联储主办

的会议致欢迎辞。 
   

2025/7/15 

英国央行行长贝利和财政大臣

里夫斯在伦敦市长官邸晚宴发

表讲话。 

   

2025/7/16 0:45 
美联储理事巴尔在美联储主办

的会议上发表讲话。 
   

2025/7/16 2:45 
2025 年 FOMC 票委、波士顿联储

主席柯林斯发表讲话。 
   

2025/7/16 4:00 英国央行行长贝利发表讲话。    

2025/7/16 7:45 
2026 年 FOMC 票委、达拉斯联储

主席洛根就美国经济发表讲话。 
   

2025/7/16 14:00  英国 6 月 CPI 月率 0.20% 0.20% 

2025/7/16 14:00  英国 6 月零售物价指数月率 0.20% 0.20% 

2025/7/16 14:00  欧元区 5 月季调后贸易帐(亿欧元) 140  

2025/7/16 20:30  美国 6 月 PPI 年率 2.60% 2.50% 

2025/7/16 20:30  美国 6 月 PPI 月率 0.10% 0.20% 

2025/7/16 21:15  美国 6 月工业产出月率 -0.20% 0.10% 

2025/7/16 21:15 
2026 年 FOMC 票委、克利夫兰联

储主席哈玛克发表讲话。 
   

2025/7/16 22:00 
美联储理事巴尔在布鲁金斯学

会就金融监管发表讲话。 
   

2025/7/17 2:00 美联储公布经济状况褐皮书。    

2025/7/17 5:30 

FOMC 永久票委、纽约联储主席

威廉姆斯就美国经济和货币政

策发表讲话。 
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2025/7/17 14:00  英国 5 月三个月 ILO 失业率  4.60% 4.60% 

2025/7/17 14:00  英国 6 月失业率 4.50%  

2025/7/17 14:00  英国 6 月失业金申请人数(万人)  3.31  

2025/7/17 17:00  欧元区 6 月 CPI 年率终值  2.00% 2.00% 

2025/7/17 17:00  欧元区 6 月 CPI 月率终值  0.30% 0.30% 

2025/7/17 20:30  
美国至 7 月 12 日当周初请失业金人数

(万人) 
22.7 23.4 

2025/7/17 20:30  美国 6 月零售销售月率  -0.90% 0.10% 

2025/7/17 20:30  美国 7 月费城联储制造业指数 -4 -1 

2025/7/17 20:30  美国 6 月进口物价指数月率 0.00% 0.20% 

2025/7/17 22:00  美国 7 月 NAHB 房产市场指数 32 33 

2025/7/17 22:00  美国 5 月商业库存月率 0.00% 0.00% 

2025/7/17 22:00 
美联储理事库格勒就楼市和美

国经济前景发表讲话。 
   

2025/7/18 1:30 
美联储理事丽莎·库克就人工智

能和创新发表讲话。 
   

2025/7/18 6:30 
美联储理事沃勒就经济前景发

表讲话。 
   

2025/7/18 7:30  日本 6 月核心 CPI 年率  3.70% 3.30% 

2025/7/18 14:00  德国 6 月 PPI 月率  -0.20% 0% 

2025/7/18 16:00  欧元区 5 月季调后经常帐(亿欧元) 198  

2025/7/18 20:30  美国 6 月新屋开工总数年化(万户) 125.6 130 

2025/7/18 20:30  美国 6 月营建许可总数(万户) 139.4 139 

2025/7/18 22:00  美国 7 月一年期通胀率预期初值 5.00%  

2025/7/18 22:00  
美国 7 月密歇根大学消费者信心指数初

值 
60.7 61.4 

2025/7/19 
美国财长贝森特率团出席大阪

世博会。 
   

2025/7/20 日本国会第 27 届参议院选举。    
 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 

 

2 美联储观点跟踪 

1. 圣路易联储主席穆萨莱姆： 

穆萨莱姆认为美国经济仍处于温和扩张阶段，消费与就业动能保持强劲，失

业率处于充分就业区间，但移民放缓和人口老龄化正使劳动力供给趋于萎缩。对

于通胀，他强调近期核心通胀虽已较高峰回落，但进口关税上调带来的传导尚待

观察，预计最快也要到四季度才能对关税冲击的持续性作出可靠判断。 
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在政策取向上，他重申当前 4.25%-4.50%的联邦基金利率目标区间仍具有明显

约束性，在看到通胀明确回归 2%目标前，维持当前适度紧缩的利率水平是合适的；

若关税通胀预期和价格上涨，可能迫使美联储在将来考虑更紧的货币政策，尽管

这并非他的基准预期。 

 

2. 旧金山联储主席戴利： 

戴利认为当前美国经济处于良好位置，实际增速温和但稳健，劳动市场供需

大体平衡，失业率维持低位。核心通胀已较高点明显回落，但尚未回归 2%目标；

进口关税上调对价格体系的传导仍存在不确定性。鉴于通胀风险仍偏向上行，她

强调在通胀明确向目标收敛前维持利率不动是合适的。若数据继续向好、需求趋

缓且预期锚定，她倾向于在今年秋季启动节奏渐进的降息。 

 

3. 芝加哥联储主席古尔斯比： 

特朗普政府的关税政策导致企业负责人对未来通胀感到焦虑，但并未反映在

当前数据中。鉴于政策不确定性，美联储需要更长时间观察，再决定是否启动降

息。 

 

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 
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3 风险提示 

关税暂缓期结束后，关税率大幅提高，商品通胀压力明显加剧。 
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中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证

券承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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