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美国经济“软着陆”的概率   

——8 月海外环境分析 
 

 

 

 
 

◼ 核心观点 

1.美国经济能否实现“软着陆”的问题仍悬而未决。一方面，美国 7 月

失业率升至 4.3%，触发“萨姆规则”，这是美国出现经济衰退的可能

信号；另一方面，美联储主席鲍威尔在“杰克逊霍尔年度会议”上的

讲话认为“有充分的理由相信经济将在维持强劲劳动力市场的同时，

恢复到 2%的通胀率”。但鲍威尔也承认“降息的时机和速度将取决于

未来的数据、不断变化的前景和风险的平衡。”因此，实现“软着陆”

的概率还需要用数据指标的变化来持续跟踪、动态验证。 

2.美国名义利率、实际利率与美元指数回落，美股与金价反弹，反映

降息预期上升。从 7 月 29 日至 8 月 30 日，美国 1 年期国债收益率从

4.79%降至 4.38 %，10 年期国债收益率从 4.17%降至 3.91%，期间还

曾于 8 月 21 日到达 3.79%的低位；美元指数从 104.57 降至 101.73，

期间曾于 8 月 27 日到达 100.55 的低位；金价从 2,391 美元/盎司升至

2,513 美元/盎司；美股、日股也在 8 月出现了反弹。 

3.美国就业：7 月美国失业率上升至 4.3%（前值 4.1%），延续 2024 年

3 月以来的上升趋势，并触发了“萨姆规则”，即失业率 3 个月平均值

升至过去 12 个月最低值以上 0.5 个百分点，这会被认为是经济衰退的

可能信号。但美联储主席鲍威尔在“杰克逊霍尔年度会议”讲话认为：

“到目前为止，失业率上升的原因并不是经济衰退期间通常出现的大

规模裁员，而是劳动力供应的显著增加，以及招聘速度的减缓”。我们

认为，市场对美国失业率趋于上升并触发“萨姆规则”的担忧与美联

储主席鲍威尔的解释具有不同的政策指向。前者指向“硬着陆”情景

下的“衰退式降息”，后者指向“软着陆”情景下的“预防式降息”，

如前所述，两种情形都需要用数据指标的变化来持续跟踪、动态验证。 

4.美国经济：美国 2024Q2 不变价 GDP 同比增速与环比增速都出现了

反弹。从库存周期的角度来看，美国制造商、零售商、批发商的库存

增速都在 4 月至 6 月保持上升趋势，我们认为这意味着美国库存周期

已经进入到加库存的初期。但美国的住房市场需要进一步观察，目前

美国成屋与新建住房的销售中位价、销售套数都没有明显回落，新建

住房待售套数仍处于相对高位，但新屋开工套数却出现了一定的下降。 

5.美国通胀：尽管 7 月欧元区 HICP 出现反弹，但美国 7 月 CPI 仍然

降至 3.0%以下，美国 PPI 也出现了回落。同时 8 月国际油价均值相比

7 月小幅回落，这也有利于全球通胀预期的稳定。 

◼ 投资建议 

我们提示，“软着陆”的判断需要用数据指标的变化来持续跟踪、动态

验证，目前并不能确定发生的概率。除了全球资产价格的变化之外，

还需要全面观测美国的经济、就业、通胀等方面的宏观指标。 

◼ 风险提示 

（1）地缘政治冲击可能推升能源价格；（2）美联储降息预期可能推升

美国房屋价格。 
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1. “软着陆”是美联储的基本假设 

1.1. 美联储主席在 2024 年杰克逊霍尔年度会议上的讲话 

8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在“杰克逊霍尔年度会议”发表讲话，

根据财联社翻译的版本，可以归纳出以下基本要点： 

（1）通胀与就业形势：经济仍在以稳健的步伐增长；通胀的上行风险

已经减弱；而就业的下行风险则增加了。 

（2）政策目标：恢复价格稳定，同时保持强劲的劳动力市场，避免像

过去通胀预期较不稳定时所出现的那种失业率大幅上升的情况。 

（3）政策方向：现在是调整政策的时候了。前进方向很明确，降息的

时机和速度将取决于未来的数据、不断变化的前景和风险的平衡。 

（4）政策空间：当前的政策利率水平为我们应对任何风险提供了充足

的空间，包括劳动力市场条件进一步恶化的风险。 

（5）政策效果的预期：随着政策限制的适当减少，有充分的理由相信

经济将在维持强劲劳动力市场的同时，恢复到 2%的通胀率。 

 

可以看出，鲍威尔的讲话总体上认为美国经济“软着陆”的概率更大，

这集中体现为“有充分的理由相信经济将在维持强劲劳动力市场的同时，

恢复到 2%的通胀率”这句表述。但我们提示，美国“软着陆”的判断需要

用数据指标持续去验证。鲍威尔也承认“降息的时机和速度将取决于未来的

数据、不断变化的前景和风险的平衡。”本报告随后将给出全球资产价格的

表现，并将在第 2 至 4 节给出需要重点去观测的宏观指标。 

 

 

图1:美国 10 年期与 1 年期国债收益率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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1.2. 全球资产价格的表现 

从全球资产价格来看，8 月美国利率与美元指数回落，黄金价格与风险

资产价格反弹，市场交易的是美国经济“软着陆”情形之下美联储“预防式

降息”的可能性上升。 

（1）美国利率下降。截至 8 月 30 日，美国 1 年期国债收益率收于 4.38 %

（7 月 29 日为 4.79 %），美国 10 年期国债收益率降至 3.91 %（7 月 29 日为

4.17 %），期间曾于 8 月 21 日到达过 3.79 %的低位，再次向下冲击 3.8%的

位置。8 月 30 日美国 10 年期国债实际收益率降至 1.76 %（7 月 29 日为

1.92 %）。 

（2）美元指数回落。8 月 30 日美元指数收于 101.73（7 月 29 日为

104.57），期间还曾于 8 月 27 日到达过 100.55 的低位；8 月 30 日 USDCNY

即期汇率收于 7.09（7 月 29 日为 7.26），回到 7.1 以内的水平。 

（3）黄金价格反弹。8 月 30 日伦敦现货黄金价格收于 2,513 美元/盎司

（7 月 29 日为 2,391 美元/盎司）； 

（4）美股、日股也出现了反弹。8 月 30 日纳斯达克指数收于 17,714 点

（此前曾在 8 月 7 日降至 16,196 点），日经 225 指数收于 38,648 点（此前

曾在 8 月 5 日降至 31,458 点）。 

 

 

图2:美国 10 年期国债实际收益率与黄金价格  图3:美元指数与 USDCNY 即期汇率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图4:美股纳斯达克指数  图5:东京日经 225 指数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2. 美国就业：失业率持续上升并触发“萨姆规则” 

7 月美国失业率继续上升，时薪增速进一步下行。7 月美国失业率升至

4.30 %（前值 4.10 %），延续 2024 年 3 月以来持续上升的趋势；同时 7 月

劳动力参与率上升至 62.70 %（前值 62.60 %），平均时薪增速下降至 3.82%

（前值 3.98% ）。 

8 月 7 日财联社文章指出“美国 7 月失业率升至 4.3%，触发萨姆规则，

这是美国出现经济衰退的可能信号”。“萨姆规则”是指当失业率的 3 个月

平均值升至过去 12 个月最低值以上 0.5 个百分点时，就被认为是经济衰退

的可能信号。 

但美联储主席鲍威尔在“杰克逊霍尔年度会议”的讲话认为：“到目前

为止，失业率上升的原因并不是经济衰退期间通常出现的大规模裁员，而是

劳动力供应的显著增加，以及招聘速度的减缓。” 

我们认为，市场对于美国失业率趋于上升并触发“萨姆规则”的担忧与

美联储主席鲍威尔的解释具有不同的政策指向。前者指向“硬着陆”情景下

的“衰退式降息”，后者指向“软着陆”情景的“预防式降息”。两种情形都

需要用数据指标的变化来持续跟踪、动态验证。 

 

图6:美国新增非农就业数初值  图7:美国失业率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图8:美国劳动力参与率  图9:美国非管理人员平均时薪增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 美国经济：二季度 GDP 反弹，住房销售需要观察 

美国 2024Q2 不变价 GDP 同比增速与环比增速都出现了反弹。2024Q2

美国不变价 GDP 同比为 3.15 %（前值为 2.92 %）。2024Q2 美国不变价 GDP

环比折年率为 3.0 %（前值 1.4 %），其中个人消费支出的拉动率为 1.95 个

百分点，国内私人投资的拉动率为 1.31 个百分点，商品和服务进出口的拉

动率为-0.77 个百分点，政府支出的拉动率为 0.46 个百分点。 

 

图10:中国与美国不变价 GDP 季度同比 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图11:美国 GDP 环比折年率（%）及其分项拉动率（百分点数） 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

从库存周期的角度来看，我们认为美国库存周期已经进入到加库存的

初期。数据显示，美国制造商库存、零售商库存、批发商库存增速都在 4 月

至 6 月保持上升趋势。 

 

 

图12:美国制造商、批发商、零售商库存同比增速 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

但美国的住房市场需要进一步观察。2024 年以来美国成屋与新建住房

的销售中位价、销售套数都还没有明显回落，新建住房待售套数仍处于相对

高位，但新屋开工套数却出现了一定的下降。 
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图13:美国新屋、成屋销售中位价  图14:美国新屋、成屋销售量 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图15:美国新建住房待售量  图16:美国新屋（私人住宅）开工量 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

4. 美国通胀：CPI 降至 3.0%以下，PPI 也出现回落 

7月欧元区HICP出现反弹。7月欧元区HICP增速2.60 %（前值2.50 %），

核心 HICP 增速 2.90 %（前值 2.90 %）。 

7 月美国 CPI 降至 3.0%以下，PPI 也出现了回落。7 月美国 CPI 增速

降至 2.90 %（前值 3.00 %）；核心 CPI 增速也降至 3.20 %（前值 3.30 %）；

7 月美国 PPI 回落至 2.30 %（前值 2.70 %）。 

8 月国际油价均值相比 7 月小幅回落。8 月 29 日布伦特原油收于 82.56

美元/桶，相比 7 月 29 日的 80.96 美元/桶小幅上升，但 8 月平均值相比 7 月

小幅回落。以布伦特原油现货价月度均值衡量，5 月为 82.20 美元/桶、6 月

为 82.80 美元/桶，7 月为 85.44 美元/桶，8 月截至 30 日为 81.08 美元/桶。

我们认为，8 月国际油价均值的边际回落，有利于全球通胀预期的稳定。 
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图17:美国 CPI 与核心 CPI  图18:欧元区 HICP 与核心 HICP 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图19:美国 PPI 与中国 PPI  图20:布伦特原油现货价与美国原油钻机数 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

5. 投资建议 

美联储主席在“杰克逊霍尔年度会议”的讲话总体认为认为“有充分的

理由相信经济将在维持强劲劳动力市场的同时，恢复到 2%的通胀率”。但

也承认了“降息的时机和速度将取决于未来的数据、不断变化的前景和风险

的平衡。”我们认为，美国紧固“软着陆”的判断需要用数据指标的变化来

持续跟踪和验证。本报告给出了美国经济、就业、通胀三个方面的观测指标。 

6. 风险提示 

（1）地缘政治冲击可能推升能源价格 

俄乌冲突的继续与中东局势的升级可能推升国际能源价格，这会强化

美国的通胀粘性，导致美联储推迟降息。 

（2）美联储降息预期可能推升美国房屋价格 

随着降息预期的上升，美国房屋销售和价格可能上升，并推升美国 CPI

的居住项。 
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或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 


