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海外需求观察——2024 年第 36 周  
 

 
美国 PCE通胀维持稳定。7月 PCE物价指数同比、环比分别录得

2.5%、0.2%，均持平前值。美国居民收支仍然稳健，美国个人消费支

出、个人收入环比分别增长 0.5%、0.3%，均高于前值。美国 8月密歇

根大学消费者信心指数升至 67.9，美国 7 月耐用品订单环比大幅反

弹至 9.9%，创 2020年 8月以来最大涨幅，均表明美国消费韧性较强。 

今年以来美国通胀持续降温，抗通胀目标取得一定进展，而近期

就业数据显示美国劳动力市场放缓，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔

会议上表示“我们既不寻求也不欢迎劳动力市场进一步降温，现在是

调整政策的时候了。” 这也表明美联储在双重目标上的风险平衡已发

生倾斜，将密切重视劳动力市场形势，关注就业市场下行风险。 

欧元区通胀同比增速放缓，但环比有所抬升。8月欧元区 HICP、

核心 HICP同比分别增长 2.2%、2.8%，均较前值回落，食品饮料、家

具分项同比增速再度走低。8 月欧元区 HICP、核心 HICP 环比分别增

长 0.2%、0.3%，均较前值回升。目前欧盟失业率持续处在历史低位水

平，就业市场较为稳健。7 月欧元区 20 国失业率录得 6.4%，较前值

回落 0.1pct；欧盟 27国失业率已连续 5个月录得 6.0%。 

韩国出口同比增速和贸易顺差均延续向好的态势。韩国 8月出口

金额同比增长 11.4%，贸易顺差超 38亿美元，其中半导体、汽车等拉

动较为明显。目前韩国在全球存储芯片销售中所占份额较大，8月份

韩国半导体出口较上年同期增长 38.8%，显示全球半导体需求回暖。 

发达经济体内部和新兴经济体的花旗经济意外指数持续分化。新

兴市场经济意外指数自今年 Q2 以来震荡下行，8 月该指数在持续回

落后于月底小幅反弹，月度下行 5.5；日本经济意外指数月度下行

1.4；而美国经济意外指数自今年 7月以来企稳回升，预期有所好转。 

风险提示：美国房就业数据不及预期，美联储货币政策不及预期，地

缘政治风险。 
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1 美国通胀维持稳定，美联储关注重心倾斜

至就业形势 
美国 PCE通胀维持稳定。7月 PCE物价指数同比增长 2.5%，环比涨幅为 0.2%，前

值为 0.1%；7 月核心 PCE 同比上涨 2.6%，环比上涨 0.2%，均持平前值。数据整体符

合市场预期，数据发布后美国权益市场未出现明显反应。此外，美国居民收支仍然稳

健，美国个人消费支出环比增长 0.5%，高于前值 0.3%，个人收入环比增长 0.3%，高

于前值 0.2%，消费支出稳中有升，表明美国居民消费韧性较强。 

美联储的双重目标是保持强劲劳动力市场的同时恢复价格稳定，具体来看，今年

以来，PCE 物价指数同比增速呈现回落态势，美国的通胀持续降温，抗通胀目标取得

一定进展，而近期就业数据表明美国劳动力市场紧张程度持续缓解，美联储主席鲍威

尔在杰克逊霍尔会议上表示“我们既不寻求也不欢迎劳动力市场进一步降温，现在是

调整政策的时候了。” 这也表明美联储在双重目标上的风险平衡已发生倾斜，将密切

重视劳动力市场形势，关注就业市场下行风险。重点关注 9月 6日公布的美国非农就

业数据。 

图表 1：美国 PCE 同比 

 

图表 2：美国 PCE 环比（%） 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

2 美国耐用品订单向好，欧元区通胀放缓 

2.1 运输设备订单改善，美国耐用品订单表现强劲 

美国 7 月耐用品订单环比增速大幅反弹，录得 9.9%，创 2020 年 8 月以来最大涨

幅；7 月耐用品订单（除国防外）环比则上升 10.4%，均较 6 月大幅改善。从分项来

看，运输设备新订单额大幅上升 264亿美元至 1022亿美元，环比上行 35%，其中主要
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是非国防飞机及零部件订单额大幅转正贡献较多；而除运输外的耐用品订单环比下行

0.2%，金属、机械、计算机电子分项新订单额均小幅下降，表明除运输外，其他耐用

品订单表现有所降温。 

美国 8 月密歇根大学消费者信心指数终值录得 67.9，较前值回升 1.5。高频数

据方面，美国红皮书商业零售销售额同比持续仍保持在过去 10 年的中枢水平附近，

表明美国消费仍保持相对韧性。未来伴随降息落地，美国制造业景气度有望回升，居

民收入有望提高，或将进一步助力消费增长。 

图表 3：美国耐用品订单环比（%） 

 

图表 4：美国红皮书商业零售销售额同比（%） 

  

资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

2.2 欧元区通胀压力缓解，失业率小幅下行 

欧元区通胀同比增速放缓，但环比有所抬升。8 月欧元区 HICP 同比增长 2.2%，

持平预期，较前值回落 0.4pct；核心 HICP 同比增长 2.8%，持平预期，较前值回落

0.1pct。分项中，食品饮料、家具分项同比增速再度走低，而药品分项同比增速虽有

所回落但仍相对较高。环比方面，8月欧元区 HICP环比增长 0.2%，较前值回升 0.2pct；

核心 HICP 环比增长 0.3%，较前值回升 0.5pct。分项中，服装鞋类 HICP 环比下行幅

度较大，接近 12%，而电力燃气和水电热 HICP环比上行幅度均超过 0.6%，对 HICP整

体环比上行有所拉动。 

欧元区失业率小幅回落。7月欧元区 20 国失业率录得 6.4%，较前值回落 0.1pct；

欧盟 27 国失业率已连续 5 个月录得 6.0%。目前欧盟失业率持续处在历史低位水平，

表明欧盟就业市场较为稳健。 
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图表 5：欧元区 HICP 同比增速（%） 

 

图表 6：欧元区、欧盟失业率（%） 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

景气指数方面，欧元其经济景气有所改善，但消费者信心边际回落。8月欧元区

20 国经济景气指数录得 96.6，较前值回升 0.6pct，且工业信心指数、零售信心指数

和服务业信心指数均有所回升。8 月欧元区 20 国消费者信心指数录得-13.5，较前值

回落 0.5pct；欧盟 27国消费者信心指数录得-12.3，较前值回落 0.1pct。 

图表 7：欧元区景气指数 

 

图表 8：欧元区、欧盟消费信心指数 

  
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

在货币政策路径方面，欧央行管委均表示将继续观测经济数据的表现。欧洲央

行管委森特诺称，利率路径似乎相对明确；只要在 2025 年底前通胀收缩至 2%，那么

就可以放心地逐步放松政策。欧洲央行管委内格尔表示，核心通胀偏高，这是一大担

忧；尽管 2%的通胀目标在望，但尚未达到；经济复苏的风险可能会进一步对回归目标

造成延迟；需要谨慎，不能过快降低政策利率。 

3 新兴市场景气度观察 
 

3.1 韩国出口趋势向好，全球半导体需求回暖 
韩国 8月出口金额同比增长 11.4%，而进口金额同比增长 6%，贸易顺差超 38亿

美元。从趋势上来看，韩国出口同比增速和贸易顺差均延续向好的态势。韩国出口主
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要是以半导体工业为代表的高端制造业，从分项增速上看，半导体、汽车、船舶和石

油制品等出口同比较高，对韩国整体出口拉动较为明显。目前韩国在全球存储芯片销

售中所占份额较大，8 月份韩国半导体出口较上年同期增长 38.8%，显示全球半导体

需求回暖。 

图表 9：韩国进出口金额同比及贸易差额（3MMA） 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

3.2 新兴市场景气预期下行 
从花旗经济意外指数来看，新兴市场经济意外指数自今年 Q2以来震荡下行，在 7

月末由正转负，在 8 月内，该指数在持续回落后于月底小幅反弹，月度下行 5.5；日

本经济意外指数在 8 月末由正转负录得-2.3，月度下行 1.4；而美国经济意外指数自

今年 7月以来企稳回升，显著上行 10.2，录得-24.2，预期有所好转。 

图表 10：花旗经济意外指数 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 
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3.3 原油价格下行趋缓，农产品价格上行 
贵金属和有色价格回调，原油价格下行趋缓，农产品价格上行。2024年 8月 26

日至 8 月 30 日当周，COMEX 黄金和白银价格分别下行 0.4%和 1.9%，美元指数有所反

弹压制贵金属价格；LME铜、铝分别下行 0.4%和 3.8%，前一周均为上行。农产品方面，

CBOT大豆、玉米、小麦分别上行 2.7%、2.7%、4.5%，均较前一周上行。 

原油方面，ICE布油再度下行 1.4%，但下行幅度趋缓。近期地缘冲突再度升级，

或对油价形成一定支撑。利比亚东部政府 8 月 26 日宣布，所有油田、码头和石油设

施均遭遇“不可抗力”，暂停石油生产和出口。8 月 25 日，黎巴嫩和以色列互相打击

对方境内目标，双方冲突骤然升级, 引发国际社会对冲突滑向地区战争的广泛担忧。 

图表 11：主要大宗商品价格周度涨跌幅 

 
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部 

 

 

风险提示：美国消费数据超预期，美联储货币政策不及预期，地缘政治风险。 
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