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美国通胀数据回落，加息预期有所缓和 

一、 重要信息点评 

1、美联储 7月 FOMC 会议决定，将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%至 3.75%

之间不变，为年内连续第五次“按兵不动”。投票结果显示，美联储内部鹰派分

歧明显加大，9名票委赞成维持利率不变，3 人反对，主张加息 25 个基点。美联

储主席沃什在新闻发布会释放中性偏鹰基调，明确 2%通胀目标维持不变，拒绝

抬高通胀容忍度，强调通胀回落是长期过程，单次利好通胀数据不足以确认下行

趋势，保留后续进一步加息选项。美联储推进沟通框架改革，弱化前瞻性指引，

利率决策高度依赖后续经济数据，9月议息会议成为重要观察节点。决议公布后

全球金融市场剧烈震荡，美债收益率触底回升，美股全线收跌，黄金冲高回落。 

2、美国第二季度GDP初值年化环比增长1.5%，低于第一季度的2.1%和市场预期。

消费者支出和投资均保持强劲，但净出口下滑拖累整体数据。美国 6 月核心 PCE

价格指数环比上涨 0.1%，同比上涨 3.3%，较 5月有所回落。6月整体 PCE 价格

指数环比下降 0.1%，为 2020 年疫情暴发以来首次转负。 

3、我国 7月制造业 PMI 回落至收缩区间。国家统计局发布数据显示，7月份，

我国制造业、非制造业和综合 PMI 产出指数分别为 49.2%、49.0%和 49.3%，环比

下降1.1个、1.2个和1.3个百分点。装备制造业和高技术制造业PMI分别为51.4%

和 53.3%，明显高于制造业总体。 

4、中共中央政治局 7月 30 日召开会议，决定今年 10 月在北京召开中国共产党

第二十届中央委员会第五次全体会议，主要议程是，中共中央政治局向中央委员

会报告工作，研究持之以恒推进全面从严治党若干重大问题。会议分析研究当前

经济形势，部署下半年经济工作。会议强调，要实施好更加积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量

政策，加大逆周期调节力度，加力扩大内需、优化供给。宏观政策要发力提效，

加快财政支出和债券资金使用进度，有力推进“两重”建设和“两新”工作。兜

牢基层“三保”底线。综合运用并适时调整货币政策工具，优化实施财政金融协

同促内需政策。 

5、伊朗“波斯湾海峡管理局”发布声明称，由于美军在相关海域持续采取侵略

性行动，目前霍尔木兹海峡已无法正常通行。美军中央司令部对此表示，伊朗政
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府再次声称已关闭霍尔木兹海峡，这是不实的消息。美国官员表示，特朗普总统

已下令对伊朗发动新一轮攻击，目标是迫使其投降，行动最早可能于本周末开始，

并将持续数天。 

6、美国与日本近 30 年来首次通过直接买入日元方式联手撑日本货币。7月 31

日，日本政府和日本央行连续第二日干预汇市买入日元。美国财政部通知多家银

行，买入日元的汇市干预可能出现并要求其做好准备，纽约联储也对欧元兑日元

交易进行汇率询价。消息图片显示，美国财政部长贝森特在内阁会议上使用的记

事本出现待办事项清单，内容包含买入日元计划，规模为 50 亿至 100 亿美元。 

 

（以上数据来源:Wind,时间截至 2026 年 8 月 2 日） 

二、 市场表现回顾 

 

a) 期货市场 

 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日期货涨跌幅以结算价作为

计算标准。 

期货价格方面，上周各类期货价格有所下行，其中伦铜涨幅最大，大豆跌幅

最大。ICE布油收于91.04美元，跌0.70%，COMEX黄金收于4098.6美元，跌0.79%。 

本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来涨跌幅
ICE布油 -0.70 29.31 81.40
COMEX黄金 -0.79 -0.01 -8.93
LME铝 1.12 3.47 6.66
LME铜 1.16 3.95 11.11
CBOT玉米 -4.87 7.85 -5.98
CBOT大豆 -5.21 4.32 8.54

本周涨跌BP 本月涨跌BP 今年以来涨跌BP
美元指数 -167.98 -140.12 153.59
美元兑离岸人民币 -188.00 -385.00 -2272.00
美元兑日元 -635.95 -508.95 74.65

2026/7/31 2026/7/26 2026/6/30 2026/1/1
ICE布油 91.04 92.82 73.43 60.91
COMEX黄金 4098.6 4055.7 4021.8 4332.1

2026/7/31 2026/7/26 2026/6/30 2026/1/1
美元指数 99.7849 101.4647 101.1861 98.249
美元兑离岸人民币 6.7528 6.7716 6.7913 6.98
美元兑日元 157.493 163.8525 162.5825 156.7465
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 上周美元指数下行 167.98BP，通胀数据缓和叠加政府出手拉升日元，美元有

所走弱。在此背景下人民币上周升值 188 个基点，日元升值 635.95 个基点。 

 

b) 股票市场 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

A 股表现来看，上周主要板块有所下行，其中中证 500 跌 0.51%，跌幅最小；

科创 50 跌 8.46%，跌幅最大。7月 FOMC 释放鹰牌信号叠加国内经济数据走弱背

景下 A股有所走弱。偏股基金指数跌 1.80%. 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

港股方面，恒生指数涨 3.69%，恒生科技指数涨 4.31%。美元大幅回落带动

港股市场继续回升。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

美股方面上周有所上行，三大指数中纳斯达克涨 1.59%，表现最好；道琼斯

涨 1.04%，表现最差。PCE 及 GDP 低于预期带动加息预期回落，在此背景下美股

有所走强。后续从周末的进展来看，目前中东局势有所反复，后续关注中东冲突

进展及海外通胀粘性。 

c) 债券市场 

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

科创50 -8.46 -25.90 21.71

创业板指 -3.93 -23.00 4.40

偏股混合型基金指数 -1.80 -13.81 1.86

中小板指 -1.69 -13.19 1.80

沪深300 -1.31 -7.86 -0.90

上证50 -1.13 -2.22 -3.57

中证500 -0.51 -17.02 0.38

万得全A -0.05 -13.14 -3.13

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

恒生指数 3.69 13.13 0.99

恒生科技指数 4.31 7.98 -12.45

上周以来涨跌幅 本月以来涨跌幅 今年以来涨跌幅

纳斯达克指数 1.59 -3.20 9.17

标普500 1.05 -0.13 9.41

道琼斯工业指数 1.04 0.32 9.20
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至2026年7月31日分位数为过去5年分位数。 

债券市场方面，上周信用债震荡下行，其中 1YAAA、AA+、AA 及 AA-下行 2BP，

下行幅度最大。利率债短端上行长端下行，其中 5Y 国债下行 3BP，下行幅度最

大。国内 7月 PMI 数据大幅走弱，在此背景中债市震荡下行。往后看，海外就业

数据回升对通胀形成压力，后续关注美联储货币政策变化。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

 美债方面，上周短端下行长端上行，其中 30Y 上行 11BP，上行幅度最大；3M

下行 13BP，下行幅度最大。一方面，6月 PCE 数据走弱使得加息预期缓和，短端

利率下行；另一方面，7月 FOMC 释放鹰派信号推升长端利率。后续关注高利率

环境叠加国际政治扰动下美联储如何调整货币政策路线。 

三、 资产配置观点 

4.1.国内 PMI 走弱，海外通胀数据回落 

1Y 3Y 5Y 10Y 3Y-1Y 5Y-3Y 10Y-5Y 1Y 3Y 5Y

国债 1.15 1.28 1.41 1.71 国债 13.26 13.24 30.31 国债 - - -

国开债 1.43 1.50 1.56 1.78 国开债 6.91 5.52 21.83 国开债 - - -

AAA信用债 1.51 1.64 1.75 - AAA信用债 12.78 11.31 - AAA信用债 7.71 13.58 19.37

AA+信用债 1.54 1.70 1.84 - AA+信用债 15.78 14.31 - AA+信用债 10.71 19.58 28.37

AA信用债 1.58 1.76 1.97 - AA信用债 17.78 21.31 - AA信用债 14.71 25.58 41.37

AA-信用债 1.84 2.27 2.50 - AA-信用债 42.78 23.31 - AA-信用债 40.71 76.58 94.37

收益率 信用利差期限利差

1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y 1Y 3Y 5Y 10Y

国债 1 0 -3 -1 国债 2 -1 -3 -2 国债 -19 -10 -22 -13
国开债 3 0 0 -1 国开债 9 4 2 0 国开债 -12 -19 -26 -23

AAA信用债 -2 1 1 - AAA信用债 1 3 1 - AAA信用债 -17 -16 -19 -
AA+信用债 -2 1 0 - AA+信用债 1 3 1 - AA+信用债 -25 -24 -26 -
AA信用债 -2 0 -1 - AA信用债 1 -2 -3 - AA信用债 -28 -39 -37 -
AA-信用债 -2 0 -1 - AA-信用债 1 -5 -10 - AA-信用债 -38 -53 -52 -

今年以来利率变动上周以来利率变动 本月以来利率变动
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上周，国内发布 7月 PMI 数据，其中制造业 PMI 出现了较大幅度的回落，由 6

月的 50.3 下滑至 49.2，低于市场预期的 50.1，显示国内经济面临较大的下行压

力。同时，7月政治局会议召开并再次强调逆周期调节，随着经济数据进一步走

弱后续关注财政及货币政策发力方向。往后看，扩大内需仍是政策发力方向，同

时产业链优势带来的出口稳定性对经济增速能够形成一定支撑，海外不确定性较

大背景下经济基本面预计将出现一定的震荡回升。海外方面，7月 FOMC 会议召

开并维持基准利率不变，同时 6月 PCE 数据出现了环比回落，使得市场对通胀的

担忧有所缓解。在此背景下加息预期有所回落，目前市场预期 9月加息的概率由

71.2%下降至 67%。 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

 

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2026 年 7 月 31 日 

指标(2026/07/31) 预测值 实际值 2026/6/30
PMI 50.11 49.2 ↘ 50.30
工业增加值:当月同比 5.05 ---- ---- 5.30

GDP:当季同比 ---- ---- ---- 4.30
固定资产投资:累计同比 -6.1 ---- ---- -5.70
制造业投资:累计同比 ---- ---- ---- -1.20
基建投资:累计同比 ---- ---- ---- -2.41
地产投资:累计同比 ---- ---- ---- -18.00
社会消费品零售总额:当月同比 1.5 ---- ---- 1.00
出口金额:当月同比 23.38 ---- ---- 27.00
进口金额:当月同比 25.6 ---- ---- 36.00
社会融资规模:当月值 10711.67 ---- ---- 33,645.00
社融规模:同比 ---- ---- ---- 7.40
人民币贷款:当月值 1333.33 ---- ---- 16,100.00
人民币贷款:同比 5.25 ---- ---- 5.30
M1:同比 3.7 ---- ---- 4.00
M2:同比 7.9 ---- ---- 8.00
CPI:当月同比 0.91 ---- ---- 1.00
PPI:当月同比 3.8 ---- ---- 4.10
1年存款利率(央行) ---- ---- ---- ----
1年贷款利率(央行) ---- ---- ---- ----
美元兑人民币汇率 6.97 6.7762043 ↘ 6.78

美国经济指标 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 趋势

实际GDP(同比) ---- 1.50 ---- ---- 2.10 ---- ---- 0.50 ---- ---- 4.40 震荡上行

PMI ---- 53.30 54.00 52.70 52.70 52.40 52.60 47.90 48.20 48.70 49.10 震荡上行

消费者信心 55.20 49.50 44.80 49.80 53.30 56.60 56.40 52.90 51.00 53.60 55.10 震荡下行

零售 ---- 8.40 5.67 4.63 4.71 4.02 3.03 3.78 1.88 3.46 5.60 震荡上行

房地产 34.00 36.00 37.00 34.00 38.00 37.00 37.00 39.00 38.00 37.00 32.00 震荡

耐用品订单 ---- 0.32 -4.04 8.51 1.34 -1.17 -0.43 -0.91 5.44 -2.09 0.64 震荡上行

CPI ---- 3.50 4.20 3.80 3.30 2.40 2.40 2.70 2.70 ---- 3.00 ↗

核心CPI ---- 2.60 2.90 2.80 2.60 2.50 2.50 2.60 2.60 ---- 3.00 ↗

PCE ---- 3.67 4.08 3.79 3.54 2.87 2.88 2.88 2.82 2.71 2.79 ↗

核心PCE ---- 3.29 3.42 3.32 3.25 3.05 3.10 2.97 2.83 2.75 2.83 ↗

非农就业 ---- 57.00 129.00 148.00 214.00 -156.00 160.00 -17.00 41.00 -140.00 76.00 震荡下行

失业率 ---- 4.20 4.30 4.30 4.30 4.40 4.30 4.40 4.50 ---- 4.40 震荡上行

职位空缺率 ---- ---- 4.60 4.60 4.20 4.20 4.40 4.00 4.10 4.30 4.30 震荡下行

时薪增速 ---- 0.35 0.27 0.16 0.21 0.32 0.35 0.05 0.41 0.41 0.22 震荡下行
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风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或

可靠性不作任何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任

何情况下本文中的信息或表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对

投资人的投资建议和担保。任何媒体、网站、个人未经本公司授权不得转载。 

 


