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投资要点： 

◼ 上周新公布重要数据     

美国    10 月核心零售总额公布，环比增速录得 1.70%；10 月零售

和食品服务销售数据公布，同比上升 16.31%，较上月增加 2.05 个

百分点；10 月零售总额公布，环比增速录得 1.92%。 

欧盟      10 月欧盟 CPI 数据公布，同比上升 4.4%，较上月增加

0.80 个百分点；欧元区 CPI 数据公布，同比上升 4.1%，较上月增

加 0.70 个百分点，环比增速录得 0.80%。 

日本    10 月日本 CPI 数据公布，环比下降 0.20%；日本第三季度

GDP（初值）数据公布，同比上升 1.40%，较上季度减少 6.20 个

百分点，环比下降 0.80%。 

美联储基准利率预期    截止 11 月 20 日，市场预期美联储在 2022

年提前加息的概率涨幅下降。预期美联储在 2022 年 5 月、6 月、7

月、9 月保持在 0-25bp 的概率分别为 62.5%、33.0%、22.8%、

11.9%；分别较上周下降 1.8%、上涨 4.5%、3.2%、1.7%。 

◼ 疫情方面    近期 Delta 毒株在美国、英国蔓延迅速，疫情在海外有

反弹倾向，目前 Delta 毒株已经成为美国传染性最高的新冠病毒毒

株。世界主要经济体的疫苗接种方面，韩国和法国完全接种率最

高，分别达 78.1%和 78.0%。中国和加拿大完全接种率紧随其后，

分别达到 76.9%和 76.5%。 

风险提示 经济刺激不及预期、新冠疫情变化。 
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1、 全球经济指标追踪 

1.1、 生产情况 

10 月美国制造业 PMI 录得 60.8，较上月下降 0.3；10 月欧元区制造业 PMI 录

得 58.3，较上月下降 0.3；10 月日本 PMI 录得 53.2，较上月上升 1.7。 

10 月美国全部工业部门产能利用率同比增加 4.80%，较上月增速增加 0.48 个

百分点。9 月日本产能利用率同比减少 4.86%，较上月增速减少 14.5 个百分点。 

图 1：美、日、欧制造业 PMI  图 2：美、日产能利用率情况 

 

 ` 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 库存情况 

9 月份，美国制造商库存录得 7568.98 亿美元，同比增加 8.17%，同比增速较

上月增加 0.89 个百分点，环比增速录得 0.83%。 

9 月份，美国批发商耐用品库存录得 4404.02 亿美元，同比增加 12.84%，同比

增速较上月增加 1.08 个百分点，环比增速录得 1.29%。 

图 3：美国制造商库存情况  图 4：美国批发商耐用品库存情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.3、 需求与消费情况 

10 月美国零售和食品服务销售额同比增加 14.73%，同比增速较上月增加 0.14

个百分点；9 月欧元区零售销售指数同比增加 2.50%，同比增速较上月上升

1.00 个百分点；9 月日本商业销售额同比增加 6.20%，同比增速较上月减少

0.70 个百分点。 

9 月美国个人消费支出录得 16.06 万亿美元，同比增速录得 10.90%，较上月下

降 0.99 个百分点，环比增速录得 0.58%。 

图 5：美、日、欧零售情况  图 6：美国个人消费支出 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.4、 就业情况 

11 月 06 日，美国持续领取失业金人数录得 208.0 万人，较上周减少 12.9 万人；

持有失业保证金失业率录得 1.50%，较上周减少 0.10%。 

-2

0

2

4

6

8

10

600,000

620,000

640,000

660,000

680,000

700,000

720,000

740,000

760,000

780,000

2016-12 2018-12 2020-12

美国:制造商库存:季调

美国:制造商库存:季调:同比

美国:制造商库存:季调:环比

%百万美元

-10

-5

0

5

10

15

340,000

360,000

380,000

400,000

420,000

440,000

460,000

2016-12 2018-12 2020-12

美国:批发商库存:耐用品:季调

美国:批发商库存:耐用品:季调:同比

美国:批发商库存:耐用品:季调:环比

%百万美元

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2019-05 2021-05

美国:零售和食品服务销售额:总计:同比

欧元区19国:零售销售指数:当月同比

日本:商业销售额:总计:同比

%

-20

-10

0

10

20

30

40

12,000

12,500

13,000

13,500

14,000

14,500

15,000

15,500

16,000

16,500

2017-04 2019-04 2021-04

美国:个人消费支出:季调:折年数

美国:个人消费支出:季调:折年数:同比（右轴）

美国:个人消费支出:季调:折年数:环比（右轴）

%十亿美元



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

10 月美国 ADP 新增就业人数录得 57.11 万人，较上月新增增加 4.86 万人；10

月新增非农就业人数 53.10 万人，较上月增加 33.70 万人。 

图 7：美国持续领取失业金人数情况  图 8：美国新增就业人数 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.5、 通胀情况 

10 月美国 PPI 同比增速录得 8.63%，同比增速较上月增加 0.04 个百分点，环

比增速录得 0.62%；9 月欧元区 PPI 同比增速录得 16.00%，同比增速较上月

增加 2.60 个百分点，环比增速录得 2.70%；10 月日本 PPI 同比增速录得

8.02%，同比增速较上月增加 1.63 个百分点，环比增速录得 1.22%。 

10 月美国核心 CPI 同比增速录得 4.60%，同比增速较上月上升 0.60%，环比

增速录得 0.60%；10 月欧元区核心 HICP 同比增速录得 2.05%，同比增速较上

月上升 0.17 个百分点，环比增速录得 0.30%；10 月日本核心 CPI 同比增速录

得 0.10%，同比增速较上月减小 0.10 个百分点，环比增速录得 0.10%。 

图 9：美、日、欧 PPI 同比增速  图 10：美、日、欧核心 CPI 同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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1.6、 景气指数 

11 月 12 日，美国经济周期研究所（ECRI）领先指标录得 156.19，较上周上升

了 0.29。年增长率录得 5.07%，较上周上升了 0.23 个百分点。  

11 月份美国密歇根大学消费者信心指数录得 66.8，较上月下降 4.9；10 月份欧

元区消费者信心指数录得-4.8，较上月下降 0.8；10 月份日本消费者信心指数

录得 39.2，较上月上升 1.2。 

图 11：美国 ECRI 领先指标  图 12：美、日、欧消费者信心指数 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

 

1.7、 上周新公布重要经济数据 

表 1：上周重要经济数据 

日期 国家/地区 指标名称 预期 今值 前值 

2021/11/15 日本  

第三季度 GDP(初值):环比:季调(%) -- -0.8 0.4 

第三季度 GDP(初值):同比(%) -- 1.4 7.6 

第三季度 GDP 总量(初值)(十亿日元) -- 131,619.50 134,628.00 

2021/11/16 美国  

10 月核心零售总额:季调:环比(%) -- 1.7 0.83 

10 月零售和食品服务销售:同比:季调(%) -- 16.31 14.26 

10 月零售总额:季调:环比(%) -- 1.92 0.88 

2021/11/17  

欧盟  

10 月欧盟:CPI:同比(%) -- 4.4 3.6 

10 月欧元区:CPI:环比(%) 0.8 0.8 0.5 

10 月欧元区:CPI:同比(%) 4.1 4.1 3.4 

美国  
10 月新屋开工:私人住宅(千套) -- 131 133.3 

11 月 12 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -- -2,101.00 1,002.00 

2021/11/18 美国 11 月 13 日当周初次申请失业金人数:季调(人) -- 268,000.00 269,000.00 

2021/11/19 日本  
10 月 CPI(剔除食品):环比(%) -- 0.1 0.1 

10 月 CPI:环比(%) -- -0.2 0.4 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所整理 
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2、 海外央行跟踪 

2.1、 联邦基金基准利率期货隐含预期 

截止 11 月 20 日，市场预期美联储在 2022 年提前加息的概率涨幅下降。预期

美联储在 2022 年 5 月、6 月、7 月、9 月保持在 0-25bp 的概率分别为 62.5%、

33.0%、22.8%、11.9%；分别较上周下降 1.8%、上涨 4.5%、3.2%、1.7%。 

图 13： 联邦基金基准利率预期（20211121） 

 

 
资料来源：CME、国海证券研究所 

 

2.2、 央行官员表态 

表 2：上周各国央行官员表态 

美国 

2021/11/19 

美联储理事克里斯托弗·沃勒：如果就业增长保持强劲，通胀率远高于美联储 2%的目标，美联储

可能不得不加快 Taper 进程(购债缩减)，并尽快调整政策利率。劳动力市场的迅速改善和通胀数

据的恶化促使我倾向于加快缩减(资产购买)的步伐，并在 2022 年更快地取消宽松政策。政策可

能需要转向更快的缩减。 

2021/11/19 

美联储埃文斯：到 2022 年年中，FOMC 可以就就业形势、财政形势、通胀压力以及应该在多大

程度上调整货币政策立场作出评估。还需要作出很多努力，才能以通胀预期的方式给予人们价格

通胀指引。明年可能开始加息；加息也可能在 2023 年开始，这将取决于通货膨胀。 

2021/11/17 
美联储威廉姆斯： 必须考虑如何支撑美国国债市场，以便其能更好地承受下一个重大冲击；国

债市场缺乏应有的弹性。 

2021/11/16 
美联储布拉德：3%-4%的利率“不是我的基本预期”；更鹰派的行动是有意义的，这能管理物价风

险；不认为中性利率会超过疫情前的水平。 

2021/11/16 

美联储卡什卡利：美联储绝不会让物价上涨失控，许多特定行业的供应链问题正在改善，不应对

可能是暂时的因素反应过度，长期通胀没有什么变化；通胀问题只是美联储的一半任务；数百万

美国人仍面临失业问题。 
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欧洲 2021/11/19 

欧洲央行行长拉加德：当面对暂时性的或者供应驱动的通胀冲击时，我们绝不能仓促的过早收紧

货币政策。在能源和燃料价格上涨已经挤压了购买力的时候，不合理地紧缩政策将给经济复苏带

来毫无必要的阻力。 

日本 2021/11/15 

日本央行行长黑田东彦：由于通胀率仍未达到 2%的目标，日本央行将维持其“强有力的”货币宽

松政策，并随时准备加大刺激力度，即使其他央行正准备退出危机模式的政策。 日本这个世界

第三大经济体的复苏“比最初预期的要慢一些”，因为防疫限制和零部件短缺打击了消费和产出。 

但经济复苏的机制仍然完好无损，随着解除紧急状态限制措施帮助恢复消费，经济增长将在

2022 年上半年恢复到疫情前的水平。 

资料来源：WIND、国海证券研究所整理 

3、 全球新冠疫情及防疫措施追踪 

图 14：主要国家疫情每日新增病例 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

表 3：全球疫苗接种进度  
国家 注射剂量 完全接种率（%） 

中国 2,409,784,000 76.7 

印度 1,158,244,473 28.4 

欧盟 617,027,505 68.1 

美国 444,789,186 58.9 

巴西 297,960,460 61.1 

印度尼西亚 222,003,270 32.3 

日本 195,490,201 76.1 

墨西哥 130,244,910 49.9 

巴基斯坦 120,233,579 23.9 

俄罗斯 119,429,398 35.8 
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