
  

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告   

宏观   

 
  

数据偏强美债高企联储年内仍需加息      

 

华泰研究    

  
易峘 研究员 

SAC No. S0570520100005  

SFC No. AMH263 

evayi@htsc.com 

+(852) 3658 6000 

  

胡李鹏，PhD 研究员 

SAC No. S0570525010001 

SFC No. BWA860 

hulipeng@htsc.com 

+(86) 10 6321 1166 

  

赵文瑄* 研究员 

SAC No. S0570526040002 zhaowenxuan@htsc.com 

+(86) 10 6321 1166 

  

丁煦洲* 联系人 

SAC No. S0570126020028 dingxuzhou@htsc.com 

+(86) 10 6321 1166   
      

2026 年 9 月 30 日│中国内地 图说美国月报 

 

图说美国宏观月报 | 2026 年 9 月 第三十七期 

9 月美国公布的经济数据较强：9 月制造业 PMI 显著走强，8 月零售反弹，
8 月非农超预期且失业率维持低位，而 8 月核心 CPI 通胀环比升温。全月来
看，联储如期加息且指引偏鹰，2026-2027 年加息预期大幅升温，美元升值，
通胀预期小幅降温，金融条件收紧；油价高企导致美债收益率熊平，股市下
跌。往前看，关注 9 月非农（10 月 2 日）、9 月 CPI（10 月 14 日）、FOMC
利率决议（10 月 29 日）、三季度 GDP 初值（10 月 29 日）。 

 

增长：制造业走强提振增长动能，消费亦较为强劲 

制造业显著走强提振增长动能，消费亦较为强劲，但投资放缓，地产承压。
增长方面，9 月 IHS 制造业 PMI、服务业 PMI 分别超预期（彭博一致预期，
下同）上行 3.1pp、2.2pp 至 57.0、58.7，新订单、就业分项均显著改善，
显示内需和企业信心均偏强，但价格分项升温显示仍存通胀风险。消费方面，
美国 8 月零售销售环比 1.2%，核心零售(不含汽车和汽油)环比 1.2%，均高
于预期。虽然受前月基数偏低的线上和杂货铺零售扰动，以及通胀偏高推升
名义水平的影响，但广泛消费品类均有所上行，显示 8 月美国居民消费较为
强劲。投资方面，亚特兰大联储 Nowcast 显示三季度实际设备投资增速回
落至 10.2%；9 月地方联储资本开支意愿亦小幅降温。地产方面，30 年期
固定房贷利率较前月上行 37bp 至 7.03%，压制房贷申请量。 
 

金融条件：长端利率上行及美元走强导致金融条件收紧 

长端利率上行及美元走强导致金融条件收紧。截至 9 月 29 日，高盛金融条
件指数较 8 月末累计收紧 32bp，股市、汇率、信用利差、短端利率、长端
利率分别贡献 5bp、9bp、-5bp、1bp、22bp。具体看，标普 500 指数全月
累计下跌 0.2%，美元指数上行 2.0%至 101.4；美债收益率曲线熊平，2 年
美债收益率上行 55bp 至 4.89%，10 年美债收益率上行 51bp 至 5.26%。 
 

通胀：8 月核心 CPI 环比超预期升温 

8 月 CPI 环比因高油价如期回升，但核心 CPI 环比超预期升温，PPI 计入
PCE 分项偏高。8 月 CPI 环比如期回升 0.32pp 至 0.40%，核心 CPI 环比超
预期回升 0.07pp 至 0.29%。从分项来看，油价高企推升能源通胀，核心商
品小幅回落，住房和核心服务 ex 住房均升温。8 月核心通胀偏高受到运营
商集中提价一次性推高电话服务分项(对核心 CPI 贡献 0.08pp)的影响。8 月
PPI 环比如期上行 0.3pp 至 0.4%。核心 PPI 环比小幅回落 0.1pp 至 0.2%，
但计入 PCE 的分项环比上行 0.9pp，指示联储关注的核心 PCE 将有所升温。
从通胀预期来看，9 月以来 2y 美债通胀预期上行 11bp 至 2.48%，10y 通胀
预期上行 2bp 至 2.34%，5y5y 通胀预期下行 1bp 至 2.43%。 
 

劳工市场：前月异常分项回补提振 8 月非农就业 

8 月非农就业超预期走强存在一次性因素，但近三个月均值仍略高于 0-5 万
的均衡水平，且失业率维持低位，指示就业市场接近充分。8 月新增非农就
业达 16.2 万，大幅高于预期的 5.6 万，前两个月累计上修 5.5 万。分行业
看，商品、服务和政府部门新增非农就业均明显回升，前月异常偏低的地方
政府和休闲酒店分项贡献显著。8 月失业率在劳动参与率超预期回升下维持
4.1%的低位。广普就业数据方面，9月首申人数多数好于预期，WARN Notice

裁员人数延续下降，Indeed 指数显示招聘需求回升，咨询商会调查显示就
业难度下降，ADP 周度初步估计就业上行，但 NFIB 招聘指数指示 9 月非农
就业降温。 
 

风险提示：货币政策超预期收紧，就业超预期走强。 
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宏观研究 

1. 金融条件 

  

图表1： 美联储FCI-G显示金融条件对未来一年和未来三年增长仍较为

宽松 

 

图表2： 9 月以来彭博金融条件基本持平 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 

 

图表3： 9 月以来高盛金融条件收紧至 98.7 

 
图表4： 股市、汇率、信用利差、短端利率、长端利率分别贡献 5bp、

9bp、-5bp、1bp、22bp 

 

 

 

资料来源：彭博，华泰研究  注：由于保留的小数点位问题，可能存在无法直接加总的情况 

资料来源：彭博，华泰研究 

 

图表5： 9 月以来， 2y 美债收益率上行 55bp 至 4.89%，10y美债收益

率上升 51bp 至 5.26% 

 

图表6： 9 月以来标普 500 指数基本持平 

 

 

 

资料来源：彭博，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 
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图表7： 9 月以来美元指数上升 2.0%至 101.4 
 

图表8： 9 月以来联储总资产规模有所回升 

 

 

 

资料来源：彭博，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 

 

图表9： 9 月以来，联储持有国债量上升，MBS 持有量下行 
 

图表10： 9 月美国净流动性略有上升 

 

 

 

资料来源：彭博，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 
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2. 美国经济衰退概率及短期经济动能 

图表11： 9 月彭博对未来 12 个月美国衰退的预期上升 
 

图表12： 彭博对美国 2026 年 GDP 的预期增速为 2.1% 

 

 

 

资料来源：Haver，彭博，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 

 

图表13： 9 月 Markit 制造业上行，地方联储平均制造业 PMI 下行 
 

图表14： 9 月 Markit 服务业回升，地方联储平均服务业 PMI 下行 

 

 

 
资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 
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3. 消费 

图表15： 7 月美国居民名义可支配收入环比回升至 0.5% 
 

图表16： 7 月美国居民可支配收入同比较前月回落 0.1pp 至 4.2% 

 

 

 
资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表17： 7 月美国居民实际可支配收入环比升至 0.3% 
 

图表18： 7 月份美国实际居民消费环比增速降至 0.01% 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 
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4. 地产 

 

图表19： 9 月美国中位数房价同比增速小幅回升 
 

图表20： 9 月 30 年期房贷利率上升，房贷申请量较 8 月底回落 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表21： 9 月 MBA 住房贷款申请指数较前月底回落 
 

图表22： 9 月亚特兰大联储地产投资 Nowcast 较 8 月下行 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 
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5. 投资 

图表23： 9 月亚特兰大联储 Nowcast 上涨至 10.2% 
 

图表24： 8 月核心资本品订单（三个月环比折年）回落 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

  

图表25： 8 月地方联储调查显示企业投资走强 
 

图表26： 未来 3-6 个月预计增加资本开支的企业比例小幅回落 

 

 

 

注：地方联储 PMI 资本支出计划为费城联储、纽约联储、里士满联储、德州联储、

堪萨斯联储的 PMI 资本开支分项的 Z-score 之和 

资料来源：Haver，华泰研究 

 资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表27： 计算机芯片、食品饮料和化工行业建筑支出较前月下降，运输

行业上涨 

 
图表28： 2026年二季度 GDP 厂房投资季比折年增速较此前小幅回升，

但依旧较低 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  注：数据未更新 

资料来源：Haver，华泰研究 
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6. 通胀 

 

图表29： 8 月核心 CPI 环比上升至 0.4% 
 

图表30： 8 月美国核心服务通胀上涨 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表31： 美国汽油零售价格指示 8 月 CPI 能源分项同比回升 
 

图表32： 8 月住宿和餐饮服务离职率下降 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表33： 曼海姆二手车价格指数指示 CPI 二手车分项或持续回落 
 

图表34： 8 月纽约联储全球供应链指数上升 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 
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图表35： 市场化租金指数指示 CPI 租金与上一月持平 

 
图表36： 美国酒店平均住宿价格增速转正，指示 CPI 在外住宿分项环

比增速后续或小幅提升 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表37： 9 月以来 TIPS 隐含的通胀预期短端大幅上移 
 

图表38： 9 月 5y5y 通胀预期较前月小幅回落 1bp 至 2.43% 

 

 

 

资料来源：彭博，华泰研究  资料来源：彭博，华泰研究 
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7. 就业市场 

 

图表39： 8 月新增非农就业 16.2 万，失业率为 4.1% 
 

图表40： NFIB 招聘意愿指示非农就业或较上一月回落 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表41： 9 月 ADP 周度初步估计持续上升 
 

图表42： 26 年 8 月新增非农就业上行，ADP 就业下行 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表43： 8 月劳动参与率小幅回升至 61.6% 
 

图表44： 8 月美国谘商会调查显示就业难度持续下降 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Indeed，Haver，华泰研究 
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图表45： 8 月岗位空缺与失业人数之比小幅回落至 100.7% 
 

图表46： 8 月 JOLTS 离职率较前月持平于 1.9% 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 

 

图表47： 9 月以来，联邦层面首申人数回落 
 

图表48： 9 月以来，联邦层面续申人数持续回落 

 

 

 

资料来源：Haver，华泰研究  资料来源：Haver，华泰研究 
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8. 重要数据公布计划 

 

图表49： 10 月重要数据公布计划 

 

资料来源：彭博，华泰研究 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 
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括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 
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营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问，经
营许可证编号为：202233398E 
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