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美指、美债利率整体仍偏高位运行 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 6月 10日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外：加拿大央行以及欧央行均打响降息第一枪，但未来能否顺利进入降

息周期仍然依赖于经济数据表现，降息之路恐没有那么顺畅。前几周市场看

衰美国经济，美债利率和美元指数均在下行，但本次非农再次佐证美国经济

的含金量，美债利率和美元指数再次回升。我们继续认为美债利率和美元指

数暂无趋势性下行的基础，整体仍偏高位运行。 

国内：在上周制造业 PMI 公布后，质疑的声音开始出现，市场担忧经济整

体再次陷入去年先走高，后回落的状态，宏观情绪整体走弱。但从经济基本

面来看，尽管我们认为上限较低，但经济基本面依然是好于去年的，主要在

于出口的逻辑还在运行。而且从当前情况来看，出口的故事应该还能延续，

只是预期高度不高。在此情况下，基本面对于债市的影响依然有限，我们维

持之前的看法，债市继续看多。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期 
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一、 宏观情绪转弱 

自制造业 PMI 数据公布后，有关复苏的故事似乎就被泼了冷水。大家突然间意识到一个问

题，就是年内经济会不会再次走出类似 2023年的走势，即开局充满期待，但基本面不争气，

后期进入疲弱状态，风险类资产也是顺势走低。 

图 1：5 月制造业 PMI 滑落（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

其实从目前的情况来看，今年整体基本面是有底部抬升的迹象。与去年相比，今年最大的不

同在于外部需求的回升。尽管 5月制造业 PMI数据中的新出口订单分项指数超预期走弱，引

发忧虑，但事后来看更应该被视为一种数据扰动。当前虽然美国制造业 PMI有所回落，但全

球制造业仍处于震荡向上态势。韩国和越南出口数据也表现较好。再加上去年 3-4月份疫情

订单积压集中释放导致基数较高。伴随着这种高基数效应的过去，未来出口同比数值也将继

续呈现改善态势。 

尽管我们也曾说过并没有那么看好本次制造业周期、库存周期，但从当前的情况来看，出口

链的故事应该还可以继续。 
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图 2：全球制造业周期仍处于上升状态 

 

 图 3：韩国和越南出口仍在回升状态（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

地产方面，从 30 大中城市新房销售面积来看，新政的实施并没有带来多大的效果，销售面

积基本遵循季节性走势，绝对值来看，依然是近 5年最低点。分能级来看，一、二线城市均

在下降，三线城市本来震荡，近期略有回升，但幅度并不大。 

6 月 7日国常会要求着力推动已出台政策措施落地见效，继续研究储备新的去库存、稳市场

政策措施。说明地产这方面的政策还在持续，但离实质意义上的回升阶段预计还有段距离。 

图 4：30 大中城市新房销售面积季节性（7DMA） 

 

 图 5：一线城市新房销售面积季节性（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 6：二线城市新房销售面积季节性（7DMA） 

 

 图 7：三线城市新房销售面积季节性（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

二、 部分经济体降息周期开启，美国非农超预期 

国外方面，加拿大央行以及欧央行相继开启降息周期，但美指并没有因此获得上升动力。究

其原因还是在于欧央行的降息行为在意料之中，市场早已提前定价。信息差反倒是来自于欧

央行对于未来的预期。与 3月份的预测相比，成员对 2024年和 2025 年总体和核心通胀的最

新预测都有所上调，同时对于今年的增速预期也出现上调，表明欧央行对通胀更加担心，但

对经济的忧虑有所缓解。因此，未来能否继续降息还是在于一系列经济数据如何表现。尽管

首次降息已打响，但能否就此顺畅进入降息周期还是存在不确定性。 

表 1：欧央行对未来通胀预测上升 

 总体通胀（%） 核心通胀（%） 经济增速（%） 

 6月 3月 6月 3月 6 月 3月 

2024年 2.5 2.3 2.8 2.6 0.9 0.6 

2025年 2.2 2.0 2.2 2.1 1.4 1.5 

2026年 1.9 1.9 2.0 2.0 1.6 1.6 

资料来源：欧央行，信达期货研究所 

然而我们还是看到美元指数和美债利率在 6月 7 日和 6月 10日出现了飙升，主要在于非农

的超预期。美国 5月非农就业人口增加 27.2万人，远超预期的 18.5 万人。我们之前说过 4

月份的非农数据很可能是个意外，主要在于原先对于新增非农就业最大的支撑来自于政府、

教育和保健服务以及休闲和酒店业。但 4月政府、休闲和酒店业这个数据均大幅下滑。而从

趋势看，二者很可能在 5份反弹，正如我们预期一样，5月，二者双双回升。 
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表 2：5 月非农及其分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

本次非农引起较大争议还是在于失业率走升，录得 4.0%，不及预期的 3.9%，与非农走势相

反。我们之前其实提到过这个问题，当时的解读是有两种解释，第一种一个人打两份工的比

较多，第二种是非法移民较多。但无论哪种解释，有这么多工作，也就意味着劳动者总体能

从企业家手里拿到的薪资较多，那么私人主体的收入就有这么多，从而能够继续支撑消费支

出。 

况且失业率其实并没有数字看上去那么多，根据计算，保留两位小数的话，失业率应该在

3.96%，4 月份为 3.86%，3 月份为 3.82%，说明 4 月份的失业率其实并未上升多少，5 月份

的失业率尽管是上升了，但因四舍五入影响，其实也没有大家想象中的那么高。 

图 8：政府新增就业人数回升（千人） 

 

 图 9：休闲和酒店业也出现回升（千人） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

总体来看，美国就业市场依然在朝着均衡水平靠近，求人倍数逐步向疫情前靠近，但过程非

常缓慢。目前来看，以 3个月移动平均来看的新增非农就业人数仍处于震荡态势。 
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休闲和酒店业

行业（千人） 2024-05 贡献占比（%） 2024-04 环比变化
新增非农 272 100.00 165 107
政府 43 15.81 7 36
  联邦政府 4 1.47 2 2
  州政府 5 1.84 6 -1
  地方政府 34 12.50 -1 35
私人 229 84.19 158 71
  商品生产 25 9.19 0 25
    采矿业 -4 -1.47 -6 2
    建筑业 21 7.72 0 21
    制造业 8 2.94 6 2
      耐用品 -2 -0.74 2 -4
        汽车及零部件 3.1 1.14 -0.3 3.4
      非耐用品 10 3.68 4 6
  服务生产 204 75.00 158 46
    批发业 3.1 1.14 1.4 1.7
    零售业 12.6 4.63 22.6 -10
    运输仓储业 10.6 3.90 19.5 -8.9
    公用事业 1.3 0.48 -0.5 1.8
    信息业 0 0.00 -5 5
    金融活动 10 3.68 -2 12
    专业和商业服务 33 12.13 -1 34
    教育和保健服务 86 31.62 106 -20
      医疗保健和社会援助 83.5 30.70 100.5 -17
    休闲和酒店业 42 15.44 12 30
    其他服务业 6 2.21 5 1
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图 10：求人倍数整体下滑 

 

 图 11：新增非农就业人数（3MMA）仍处震荡态势 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

从薪资增速来看，我们看到周薪同比增速和环比增速仍处震荡态势，并没有明显的下行迹象，

表明薪资角度的通胀压力其实仍然是存在的。 

图 12：平均周薪增速仍在震荡区间内（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

 

三、 总结 

国内在上周制造业 PMI公布后，质疑的声音开始出现，市场担忧经济整体再次陷入去年先走

高，后回落的状态，宏观情绪整体走弱。但从经济基本面来看，尽管我们认为上限较低，但

经济基本面依然是好于去年的，主要在于出口的逻辑还在运行。而且从当前情况来看，出口
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的故事应该还能延续，只是预期高度不高。在此情况下，基本面对于债市的影响依然有限，

我们维持之前的看法，债市继续看多。 

国外，加拿大央行以及欧央行均打响降息第一枪，但未来能否顺利进入降息周期仍然依赖于

经济数据表现，降息之路恐没有那么顺畅。前几周市场看衰美国经济，美债利率和美元指数

均在下行，但本次非农再次佐证美国经济的含金量，美债利率和美元指数再次回升。我们继

续认为美债利率和美元指数暂无趋势性下行的基础，整体仍偏高位运行。 
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由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 


