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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：降息预期升温，美股表现积极 
  
 
⚫ 核心观点： 

本周五，美国将公布 6月非农就业报告，鉴于近期多项相关数据

如申领失业金人数、经济评议会劳动力市场调查等均显示就业市场明

显有所走弱，这份非农报告或将体现就业市场继续放缓，这将压制未

来服务通胀，并为美联储进一步降息打开空间。从上周美联储理事鲍

曼鸽派发言后的市场表现来看，美股对降息预期升温的反应相当积

极，如果非农就业数据延续近期温和走弱的态势，短期内有望进一步

提振股市表现。 

美国国债长端利率的调整可能已基本到位。目前，期限溢价处于

历史高位。其次，30年期国债与 30年期隔夜指数掉期（OIS）利差显

示，美国财政状况也已被投资者充分定价。上周末，“大而美法案”

获得美国参议院程序性投票通过。此前该法案已在众议院通过，目前

进入参议院的最终审议阶段。随着减税法案即将尘埃落定，预计 30年

期国债与 30年期 OIS利差有望收窄。 

美联储方面，尽管之前措辞较为鹰派的鲍曼近期转鸽，但大多数

委员对降息的态度仍偏谨慎，鲍威尔认为“6月和 7 月的数据将反映

关税通胀”，暗示美联储仍需等待更多数据，7 月末的会议上可能不

会降息。我们仍维持美联储将于 9 月开启连续降息的判断。 

 

⚫ 风险提示： 

就业市场超预期强劲；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：2025-07-01
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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 

地缘方面，上周中东局势缓和，以色列与伊朗实现停火，市场情绪积极。北

约在海牙峰会上提出大幅增加国防和安全开支，承诺到 2035 年将目标从 GDP 的

2%提高到 5%。其中，至少 3.5%的 GDP 将用于核心国防，其余部分则分配给安全

及与国防相关的关键基础设施。各盟国需提交年度计划，展示实现该目标的可信、

循序渐进的路径。西班牙在峰会前就对增加开支表示反对，该国 2024年仅将 GDP

的 1.24%用于国防，尚未达到此前的 2%目标。 

周四，美国财长贝森特表示，请求国会将备受争议的“资本税”条款（即 899

条款）从“大而美法案”税收方案中删除。此举缓解了华尔街此前对该税收提案

可能带来影响的担忧。 

周末，“大而美法案”获得美国参议院程序性投票通过。此前该法案已在众

议院通过，目前进入参议院的最终审议阶段。 

经济数据方面，5 月美国 PCE 同比增速为 2.34%，环比增速为 0.14%，核心

PCE 同比增速为 2.68%，环比增速为 0.18%，小幅高于市场预期。6 月 21 日当周

初请失业金人数为 23.6万人，6月 14日当周续请失业金人数为 197.4 万人，处

于年内最高水平，显示美国劳动力市场持续降温。 

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 
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图表3：美国 PCE 物价指数增速小幅反弹（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表4：4 月美国 FHFA 房价指数下跌（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

图表5：5 月美国成屋销量小幅增加，新屋销售有所放缓 

 

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6：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 前值 预测值 

2025/6/30 14:00  英国第一季度 GDP 年率终值 1.30%  

2025/6/30 21:45  美国 6 月芝加哥 PMI 40.5 42.8 

2025/6/30 22:00 

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 

   

2025/6/30 22:30  美国 6 月达拉斯联储商业活动指数 -15.3  

2025/7/1 1:00 

2025 年 FOMC 票委、芝加哥

联储主席古尔斯比发表讲

话。 

   

 
欧洲央行行长拉加德发表讲

话。 
   

2025/7/1 15:50  法国 6 月制造业 PMI 终值 47.8  

2025/7/1 15:55  德国 6 月制造业 PMI 终值 49  

2025/7/1 16:00  欧元区 6 月制造业 PMI 终值 49.4 49.4 

2025/7/1 16:30  英国 6 月制造业 PMI 终值 47.7  

2025/7/1 17:00  欧元区 6 月 CPI 年率初值 1.90%  

2025/7/1 17:00  欧元区 6 月 CPI 月率初值 0.00%  

2025/7/1 21:45  美国 6 月标普全球制造业 PMI 终值 52  

2025/7/1 22:00  美国 6 月 ISM 制造业 PMI 48.5 48.5 

2025/7/1 22:00  美国 5 月 JOLTs 职位空缺(万人) 739.1  

2025/7/1 22:00  美国 5 月营建支出月率 -0.40% 0.10% 

2025/7/2 17:00  欧元区 5 月失业率 6.20% 6.20% 

2025/7/2 19:30  美国6月挑战者企业裁员人数(万人) 9.3816  

2025/7/2 20:15  美国 6 月 ADP 就业人数(万人) 3.7  

2025/7/3 15:50  法国 6 月服务业 PMI 终值 48.7  

2025/7/3 15:55  德国 6 月服务业 PMI 终值 49.4  

2025/7/3 16:00  欧元区 6 月服务业 PMI 终值 50 50 

2025/7/3 16:30  英国 6 月服务业 PMI 终值 51.3  

2025/7/3 17:30 
欧洲央行公布 6 月货币政策

会议纪要。 
   

2025/7/3 20:30  美国 6 月失业率 4.20% 4.20% 

2025/7/3 20:30  
美国 6 月季调后非农就业人口(万

人) 
13.9 12.9 

2025/7/3 20:30  
美国至 6 月 28 日当周初请失业金人

数(万人) 
23.6  

2025/7/3 20:30  美国 6 月平均每小时工资年率 3.90% 3.90% 

2025/7/3 20:30  美国 6 月平均每小时工资月率 0.40% 0.30% 

2025/7/3 20:30  美国 5 月贸易帐(亿美元) -616 -672 
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2025/7/3 21:45  美国 6 月标普全球服务业 PMI 终值 53.1  

2025/7/3 22:00  美国 6 月 ISM 非制造业 PMI 49.9 50.3 

2025/7/3 22:00  美国 5 月工厂订单月率 -3.70%  

2025/7/3 23:00 

2027 年 FOMC 票委、亚特兰

大联储主席博斯蒂克就美

国货币政策发表讲话。 

   

2025/7/4 14:45  法国 5 月工业产出月率 -1.40%  

2025/7/4 17:00  欧元区 5 月 PPI 月率 -2.20%  

2025/7/5 23:45 英国央行行长贝利发表讲话。    

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 

 

2 美联储观点跟踪 

1. 美联储主席鲍威尔 

强调经济仍“稳健”，但关税可能推高物价并对经济造成压力。承认关税对

通胀的影响可能比 4 月预测更温和，但仍警告“今年加征关税可能推高价格”。

目前不降息的原因是，美联储内部和外部的预测都预计今年通胀将有所上升。认

为 6月和 7月的数据将反映关税通胀。大多数委员认为今年晚些时候降息是合适

的。 

 

2. 美联储理事鲍曼 

数据显示贸易政策转变并未产生太大影响。若通胀压力受控，支持最早在 7

月会议上降息。近期贸易谈判的进展降低了经济前景的不确定性。明确表示“是

时候考虑调整利率了”，但最终取决于通胀走势。 

 

3. 明尼阿波利斯联储主席卡什卡里 

仍预计 2025 年两次降息，首次可能在 9 月；若关税影响滞后，降息后可能

暂停。需权衡过早降息与通胀反弹风险。 

 

4. 芝加哥联储主席古尔斯比 

失业数据支持就业市场稳定，但需关注关税对供应链的冲击及潜在滞胀风险。

建议等待局势明朗后再行动。强调美联储独立性。 
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2. 美联储理事沃勒： 

预计关税不会显著推高美国通胀水平，美联储应该在 7月份降息，由此降低

借贷成本，并有效缓解劳动市场的放缓现象。 

 

图表7：市场定价年内降息次数上升至 3 次 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 

 

 

3 风险提示 

就业市场超预期强劲；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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