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美国两大消费者信心指数的缺口收窄意味着什么？ 
 
一、美国两大消费者信心指数的缺口意味着什么？ 

 通常消费者信心通常有两个指标衡量: 消费者信心指数(CCI)和密歇根消费

者情绪指数(MCSI)。这两项调查往往会随着时间的推移相互追踪，但在短期

内变化幅度可能不同。 

 通过 MCSI-CCI 衡量的两大美国消费者信心指数的差值，最近开始从历史极

值水平收窄。一方面，美国 6 月 CCI 从高点大幅回落；另一方面，6 月 MCSI

回落幅度不高；两大信心指数同步走弱，但 MCSI-CCI 衡量的差值进一步收

窄。 

 CCI 对劳动力市变化的反应更为敏感，主要是由于从统计调查里面对于劳动

力市场的更为关注。从统计口径来看，CCI 的 5 个问题里面中有 3 个问题关

注的是预期的变化（商业条件、工作机会和被调查者的家庭收入），另外两

个问题集中在现有条件的水平（现有的商业条件和现有的工作可用性），不

论是预期还是现有，均和就业市场有关。 

 MCSI-CCI 衡量的两大美国消费者信心指数的差值从历史极值水平的收窄，

或许意味着美国的失业率即将回升。当前来看，一方面，该差值接近从历史

的下边沿；另一方面，该数值开始从历史的下边沿逐渐回升；这意味着未来

美国失业率逐步上升的概率较高。 

 

二、德国 IFO 商业景气指数继续下滑、美国新屋销售低于预期 

 德国 6 月 IFO 商业景气指数进一步下跌：制造业和服务业的商业环境都在恶

化。 

 美国 5 月新屋销售远低于预期：新屋销售在西部和东北部地区均下跌。 

 

三、本周重点关注欧央行货币政策、全球制造业 PMI 和美国劳动力市场等数据 

 财经事件：欧央行 6 月货币政策纪要。 

 财经数据：本周重点关注 7 月 1 日公布的全球制造业 PMI（料下滑），7 月 3

日晚间的美国 6 月 ADP 就业人数（料上升）和美国 5 月耐用品订单同比增

幅（料回落），7 月 5 日晚间的美国 6 月季调后非农就业人口变动（料上

升）。 

 

风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积。 

 美国经济数据显著低于预期，美联储货币宽松力度不足。 

 新兴市场动荡拖累欧元区经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、美国两大消费者信心指数的缺口意味着什么？ 

 

美国消费者信心通常用两个指标衡量: 世界大型企业联合会消费者信心指数(CCI)

和密歇根大学消费者情绪指数(MCSI)。这两项调查往往会随着时间的推移相互

追踪，但在短期内变化幅度可能不同。 CCI 是世界大企业联合会为企业进行的

调查，该机构为一个非营利性研究机构。 世界大企业联合会通常调查全国 9 个

人口普查地区的 5000 个家庭。 这项统计调查通常包括五个主要部分: 1）目前的

经营状况，2）未来 6 个月的营业状况， 3）目前的就业情况， 4）未来 6 个月

的雇用条件， 5）未来 6 个月的家庭总收入。MCSI 是由密歇根大学统计局对

500 户家庭进行的电话调查。调查的目的是收集有关消费者对整体经济的期望的

信息。，除此之外，该调查还包括五个部分: 1）现在和一年前的个人财务状况， 

2）一年后的个人财务状况， 3）未来 12 个月业务的整体财务状况， 4）未来 5

年业务的整体财务状况， 5）目前购买主要家居用品的态度。世界大企业联合会

的调查更加重视劳动力市场状况，密歇根大学的调查结果强调消费者对自身财

务状况和整体商业环境的看法。这两项调查也使用不同的时间框架: 大型企业联

合会的索引征求对今后 6 个月的期望，而密歇根大学的调查则考虑最多 5 年的

时间框架。世界大企业联合会倾向于每月调查新人，而密歇根大学调查的最终

结果是基于 60% 的新受访者和 40% 以前的调查。 

 

通过 MCSI-CCI 衡量的两大美国消费者信心指数的差值，最近开始从历史极值

水平收窄。一方面，美国 6 月 CCI 从高点大幅回落。根据世界大型企业联合会

6 月 25 日公布数据，6 月 CCI 下降至 121.5，低于前值的 131.3，现状指数（基于

消费者对当前业务和劳动力市场状况的评估）从上月的 170.7 降至本月的 162.6。

预期指数（基于消费者对收入，商业和劳动力市场状况的短期前景）从上月的

105.0 降至本月的 94.1。声称商业条件“好”的人，从上月的 38.4％下降到

36.7％；声称工作“充足”的人，从上月的 45.3％下降到 44.0％，而那些声称工

作“难以获得”的人从上月的 11.8％上升到 16.4％。预计未来几个月就业人数

增加的比例，从上月的 18.4％下降至 17.3％，而预期就业人数减少的比例将从

上月的 13.0％上升至 14.8％；预期短期收入改善的消费者比例从 22.2％下降到

19.1％，而预期短期收入下降的比例从 7.8％上升到 8.0％。另一方面，6 月 MCSI

回落幅度不高。美国 6 月密歇根大学消费者信心指数终值为 98.2，好于预期的

98，但较 5 月前值 100 下滑 1.8 个百分点；消费者现况指数终值为 111.9，弱于

初值 112.5，略高于 5 月前值 110；预期指数终值为 89.3，弱于 5 月前值 93.5。两

大信心指数同步走弱，但 MCSI-CCI 衡量的差值进一步收窄。通过 MCSI-CCI 衡

量的两大美国消费者信心指数的差值，在 2018 年 10 月刷新 1985 年以来的新低

后（-39.3），开始逐渐收窄,。 

 

CCI 对劳动力市场变化的反应更为敏感，主要是由于从统计调查里面对于劳动

力市场的更为关注。无论是 CCI 还是 MSCI 均和失业率成反比，信心指数的上

升也往往预示着失业率的周期性峰值（失业率低），反之亦然。 但 CCI 对劳动

力市场的变化反应更为敏感。从统计口径来看，世界大企业联合会衡量消费者

信心的 5 个问题里面中有 3 个问题关注的是预期的变化（商业条件、工作机会
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和被调查者的家庭收入），另外两个问题集中在现有条件的水平（现有的商业条

件和现有的工作可用性），不论是预期还是现有，均和就业市场有关。 

 

MCSI-CCI 衡量的两大美国消费者信心指数的差值从历史极值水平的收窄，或许

意味着美国的失业率即将回升。从图表 2 可以看到，当经济形势逐渐改善、失

业率逐步下降时，MCSI-CCI 倾向于下降（即 CCI 表现持续好于 MCSI）；当经济

形势逐渐变差、失业率逐渐上升时，MCSI-CCI 倾向于上升（即 CCI 表现持续差

于 MCSI）；MCSI-CCI 在（-40，+25）之间波动。当前来看，一方面，该差值接

近从历史的下边沿；另一方面，该数值开始从历史的下边沿逐渐回升；这意味

着未来美国失业率逐步上升的概率较高。 

 

图表 1： MCSI-CCI 衡量的差值在2019年 6月进一步收窄 

 
来源： Fred，Wind，国金证券研究所 
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图表 2： MCSI-CCI 从历史极值处收窄，或许意味着美国失业率即将上升 

 
来源： Fred，国金证券研究所 

 

二、德国 IFO 商业景气指数继续下滑、美国新屋销售低于预期 

 

1. 德国 6 月 IFO 商业景气指数进一步下跌  

德国智库 IFO 6 月 24 日公布数据显示，德国 6 月 IFO 商业景气指数录得 97.4，

持平于预期值，低于前值 97.9, 为 2014 年 11 月以来的最低水平。德国 6 月 IFO

商业现况指数录得 100.8，略高于预期值 100.3，且略高于于前值 100.6。德国 6

月 IFO 商业预期指数录得 94.2，低于预期值 94.6，且低于前值 95.3。 

 

制造业和服务业的商业环境都在恶化。经过连续九年的增长，德国经济正在陷

入困境，因为贸易纠纷和冷却的世界经济损害了依赖出口的制造商，而英国延

迟退出欧盟则产生了不确定性。制造商的情绪指数从五月的 3.9 降到 1.5，服务

提供商的情绪指数从五月的 21.0 降到 20.0，建筑商的情绪指数从五月的 24.3 降

到 22.9，批发商和零售商的信心指数从五月的 5.4 升至 7.9。整体来看，德国国

内服务业的商业环境有所下降但依然保持在较高的水平，出口导向型制造业的

下滑仍在继续。 

 

2. 美国 5 月新屋销售远低于预期 

 

美国商务部 6 月 25 日发布的数据显示，美国 5 月季调后新屋销售年化总数为

62.6 万户，低于预期的 68.4 万户，也低于前值的 67.9 万户。美国 5 月季调后新

屋销售年化环比下降 7.8%，低于预期的增长 1.6%，也低于前值的下降 3.7%。

尽管按揭利率下降，这是自去年 12 月以来的最低水平。 

 

新屋销售在西部和东北部地区均下跌。西部地区环比下跌 35.9％至 12.5 万；东

北部地区环比下跌-17.6％至 2.8 万；但南部地区和中西部地区则增长，南部地
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区环比上升 4.9％至 38.9 万，是自 2007 年 7 月以来的最高水平；中西部地区则

环比上升 6.3％至 8.4 万。价格方面，美国 5 月份新屋价格中位数较去年同比下

降 2.7％至 30.8 万美元，平均销售价格则上涨 1.2％至 37.72 万美元。 

 

 

 

图表 3：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 
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