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全球经济 
  

 

 

 

路演反馈 

 

 

上周我们在香港与一些机构投资者交流了全球及中国宏观最新观点。不少投资

者预期美国与非美经济分化和美元高利率强汇率状态将持续一段时期，中国近

期政策显示稳定地产和提振经济变得更加优先，但仍需更多政策出台以提振家

庭部门和消费需求，房地产企稳、消费复苏和通缩改善的时间仍不确定。投资

者当前主要关注高股息、结构性涨价和防御性板块。 

 全球经济分化是否收敛 

我们的观点：今年上半年，美国经济大超预期，欧元区经济增速低位持平，

日本经济意外收缩，中国经济小超预期；美国通胀反弹，欧元区和日本去通

胀延续，中国通缩微幅改善；美元与其他货币利差扩大，美元指数反弹，其

他货币走弱。下半年，美国经济放缓，欧元区、日本和中国经济改善；美国

通胀回落，欧日通胀小幅放缓，中国通缩改善；美元与其他货币利差可能小

幅收窄，美元指数或小幅回落。中国名义 GDP 增速 1Q22 开始低于美欧，

2Q23 开始低于日本，我们预计今年 1Q、2Q 和 4Q 将分别再次超过日本、

欧元区和美国，人民币走弱压力可能显著缓解。 

投资者反馈：部分投资者认为下半年非美地区经济增速是否回升仍有不确定

性，美国经济和通胀可能仍强于非美地区，欧元和人民币降息压力或比美元

更大，美元与欧元利差不一定收窄，美元指数也未必走弱；如果特朗普上

台，那么短期内可能进一步推升美元。有投资者认为当前全球经济处于类战

时经济模式，不能用和平时期经济模式分析。参照两次世界大战经验，美国

因被视为全球避险港，吸引大量资金、人才和技术流入，催化出新一轮技术

革命和产业发展。有投资者关注日本经济收缩可能持续的时间以及对日本央

行政策、日元汇率和日本股票的可能影响。 

 美国去通胀前景 

我们的观点：下半年美国通胀温和下降：一是 CPI 房租通胀 5%以上，相比

市场房租通胀 3.7%仍有回落空间，市场房租领先于 CPI 房租。二是大量移

民流入降低劳工供求不平衡和薪资涨幅，推动除房租和能源外服务通胀下

行。但短期内通胀有持续超预期风险，今年以来大宗商品价格和美国房价涨

幅均显著反弹，移民流入可能加剧美国二手房供应短缺。 

投资者反馈：部分投资者认为美国通胀未来三个季度很难降至 3%以下，美

股强势显示金融条件宽松和财富效应延续，总需求可能持续偏强，而住房供

应短缺短期内很难解决，全球供应链断裂将会持续。有投资者认为美国通胀

前景主要取决于劳工供求决定的服务通胀，大宗商品价格波动较大，对美国

通胀只是短期扰动。 

 美联储政策前景 

我们的观点：预计美联储可能在 9 月首次降息，今年降息 50 个基点左右，

明年降息 100 个基点左右。 

投资者反馈：有投资者认为就业前瞻数据显示通胀大趋势仍是放缓，美联储

维持通胀反弹暂时论和加息到顶论，并开始放缓 QT 速度，主要为了避免利

率进一步走高引发金融市场动荡和财政体系压力。有投资者认为美联储不愿
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加息主要是等待紧缩政策作用的时滞，由于私人部门长债以固定利率合约为

主和公共部门赤字居高不下，此轮货币政策紧缩的作用时滞变得更长。有投

资者认为美联储决策是在中美战略竞争和美元全球地位等更加宏大背景下的

权衡，美国希望重建本土制造业和巩固经济总量压倒性优势，同时不希望美

元利率过高可能引发国际市场融资货币去美元化风险，一个鸽派的央行将是

重要支柱。 

 美国大选 

我们的观点：目前各种民调加权平均结果显示，特朗普以 1.5%的小幅优势

领先拜登，拜登在关键摇摆州民调落后于特朗普，但由于民调误差和选民投

票仍会受大选前一些事件影响，大选结果仍存在很大不确定性。市场已经历

两大候选人第一任期，政策预期均有史可寻，政策对市场影响相比第一任期

将显著下降。如果特朗普再次当选，那么短期内可能利好美元与美股（对外

加征关税和对内大规模减税），利空美债（大规模减税+减少移民推升服务

通胀）、油价（鼓励原油生产与出口）、新能源行业（取消新能源补贴）和

人民币（大幅提升对华关税）。 

投资者反馈：有投资者认为大选对美股中长期的影响可以忽略，不改变全球

股市运行趋势；在目前各国政治形势下，美国大选对中美关系的影响较小。

有投资者认为特朗普当选短期内可能更加不利于中国（大幅提高关税和加快

资本流出），但中长期内似乎更加有利于中国（削弱美国领导力和同盟体

系）。 

 大宗商品 

我们的观点：全球货币信贷周期领先于大宗商品周期，供给冲击对大宗商品

具有重要影响，中国经济和政策对金属和工业品价格具有重要影响。今年以

来大宗商品价格上涨与美欧日中四大经济体总信贷增速下滑相背离，且金属

价格表现显著强于中国股市，说明供给因素、市场投机因素和非中国因素在

此轮大宗商品上涨中发挥了重要作用。 

投资者反馈：不少投资者认同此轮金属价格反弹受到更多供给因素和非中国

因素的支撑，例如全球铜矿供应、能源转型、供应链重构背景下制造业投资

和 AI 浪潮下电力投资等因素。有投资者关注中国开启新一轮去产能政策的

可能性以及对大宗商品价格、相关板块股票和美国通胀的潜在影响。 

 中国经济周期 

我们的观点：2022-2023 年经济处于收缩周期，房市和股市表现较弱，通缩

出现，企业盈利大幅下滑。经济收缩周期并非完全由于长期结构性因素，也

有很多短期周期性因素。2023 年以来很多周期性因素逆转，各类政策从紧

缩转向宽松，2024-2025 年经济进入温和复苏周期，可能见到房市跌幅收

窄、股市修复、通缩缓解和企业盈利改善。 

投资者反馈：不少投资者对房市企稳和走出通缩仍缺乏信心，担心经济超调

后是否落入中期陷阱。部分投资者认为当前政策缺乏对家庭部门和消费需求

的支持，可能不足以稳定房市和提振消费。 

 中国房地产 

我们的观点：房地产从量价齐跌进入以价换量（量升价跌）和供求再平衡阶

段。城镇住房需求温和反弹（城镇新增人口从 2019 年的 2,000 万骤降至

2022 年的 650 万后，2023 年恢复至近 1,200 万，首套刚需逐渐回升；政策
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宽松刺激改善型需求释放），二手房销量在去年以来已率先改善，新房销量

降幅或从 2Q 开始逐步收窄；但由于住房供大于求、库存居高和租售比很

低，房价在下跌近 25%后，仍有 10%-20%的下跌空间；住房投资和土地市

场改善也比销量更晚，且存在不确定性。 

投资者反馈：不少投资者提到香港房市的例子，认为政策刺激后内地房价可

能难以止跌，住房销量改善后或再度回落。有投资者认为内地家庭部门就

业、收入和信心的恢复是住房市场可持续性复苏的前提，目前尚未看到家庭

就业和收入的改善趋势。有投资者认为不同经济体租金回报率不能简单类

比，因为持有成本和供应条件存在很大差异，更看重房价收入比指标。 

 中国通缩压力 

我们的观点：通缩将逐步缓解。PPI 降幅从 2Q 开始逐步收窄，下半年环比

可能首先转正，PPI 同比降幅从去年的 3%收窄至今年接近 1%，明年转为增

长 1.2%。CPI 下半年明显回升，全年增速从去年的 0.2%升至今年的 0.6%

和明年的 1.3%。经济重启后服务价格延续小幅回升，今年以来大宗商品价

格大幅上涨，近期食品价格跌幅收窄，这些可能是中国通缩逐步缓解的先行

指标，但目前中期国债收益率尚未企稳回升，显示再通胀预期依然较弱。通

缩对企业盈利伤害较大，企业盈利增速周期与物价变化周期基本同步。 

投资者反馈：部分投资者认为目前处于价格结构性恢复阶段，但由于消费需

求疲弱和许多行业供大于求，短期内缺乏全面再通胀的基础。经济重启后，

客运、酒店、旅游等经历涨价后又再度回落，相关板块股票也是类似走势；

今年以来，部分大宗商品价格大幅回升，后面也可能会有回落；近期猪肉等

食品价格有回升迹象，但对生猪去产能状态仍有分歧。 

 人民币汇率 

我们的观点：美元/人民币汇率走势与两国利差高度相关，反映两国经济相

对强弱和国际市场风险偏好变化。2022 年以来，美国经济过热和高通胀，

美元利率大幅上升，中国经济偏冷，面临通缩压力，人民币利率下降，美中

利差不断扩大，人民币走弱。我们预计今年下半年至明年，美国经济和通胀

逐步放缓，中国经济和通缩温和改善，美中利差可能从走平到缩小，人民币

走弱压力显著缓解，可能小幅反弹。 

投资者反馈：部分投资者认为下半年美国经济和通胀可能仍强于中国，人民

币降息压力或大于美元，美中利差没有太大下降空间，加上美国大选和全球

地缘风险影响，人民币对美元很难显著走强。 

 中国股市 

投资者反馈：部分投资者认为在内地经济复苏不明和美元利率居高条件

下，仍看好高股息策略的相对表现。有投资者看好资源行业的国企，因为

全球大宗商品涨价效应、中国政策性涨价（缓解广义财政压力）和中国政

策鼓励加大分红。有投资者看好啤酒、软饮料板块和消费降级标的，认为

在内地企业降本增效和消费降级趋势中具有防御性。 
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图 1: 全球宏观趋势（彭博一致预测） 

    
资料来源：彭博，Wind，招银国际环球市场 

图 2: 美国经济相对强弱与美元指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 3: 美国金融账户差额与美元指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F

美国 2.5 3.0 2.5 (2.2) 5.8 1.9 2.5 2.4 1.7 3.0 3.0 2.1 1.6

欧元区 2.6 1.8 1.6 (6.1) 5.9 3.4 0.4 0.7 1.4 0.4 0.4 0.8 1.2

日本 1.7 0.6 (0.4) (4.1) 2.6 1.0 1.9 0.6 1.1 (0.2) (0.3) 1.0 1.1

中国 6.9 6.7 6.0 2.2 8.4 3.0 5.2 4.9 4.5 5.3 5.3 4.7 4.7

中国(CMBI预测) 5.0 4.6 5.3 5.4 4.8 4.9

美国 2.1 2.4 1.8 1.2 4.7 8.0 4.1 3.1 2.4 3.3 3.4 3.1 2.9

欧元区 1.5 1.7 1.2 0.2 2.6 8.4 5.5 2.4 2.1 2.6 2.5 2.2 2.3

日本 0.5 1.0 0.5 0.0 (0.2) 2.5 3.2 2.3 1.9 2.6 2.4 2.1 1.8

中国 1.6 2.1 2.9 2.5 0.9 2.0 0.2 0.5 1.5 0.0 0.3 0.6 1.2

中国(CMBI预测) 0.6 1.3 0.0 0.4 0.7 1.3

美国 4.3 5.3 4.2 (0.9) 10.7 9.1 6.3 4.9 3.9 5.5 5.6 4.6 4.0

欧元区 3.8 3.4 3.3 (4.4) 8.3 8.3 6.4 3.6 3.7 4.2 3.3 3.3 3.8

日本 1.6 0.6 0.2 (3.2) 2.4 1.3 5.7 3.2 3.3 3.2 2.7 3.5 3.4

中国 11.5 10.5 7.3 2.7 13.4 4.8 4.6 4.7 5.3 4.2 4.7 4.8 5.3

中国(CMBI预测) 4.9 5.2 4.2 4.8 5.0 5.5

美国 1.50 2.50 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 5.0 3.9 5.5 5.5 5.3 5.0

欧元区 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.50 4.50 3.25 2.58 4.50 4.25 3.65 3.25

日本 (0.10) (0.10) (0.10) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2

中国1年LPR 4.30 4.31 4.15 3.85 3.80 3.65 3.45 3.45 3.20 3.45 3.45 3.45 3.45

中国(CMBI预测) 3.45 3.20 3.45 3.45 3.45 3.45

美元指数 92.3 96.1 96.4 90.0 96.0 103.5 101.4 104.4 100.3 104.5 105.6 105.3 104.4

欧元/美元 1.20 1.15 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.08 1.12 1.08 1.07 1.07 1.08

美元/日元 112.7 109.6 108.7 103.3 115.1 131.1 141.0 149.5 141.0 151.4 153.0 152.0 149.5

美元/人民币 6.51 6.87 6.97 6.54 6.37 6.95 7.09 7.20 7.08 7.22 7.25 7.24 7.20

美元/人民币(CMBI预测) 7.18 7.10 7.22 7.23 7.20 7.18
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图 4: 美国房价、市场租金与房租 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 5: 美国薪资增速与核心通胀 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 6: 主要经济体实际利率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 7: 主要经济体政府债务增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 8: 全球信贷供应与大宗商品价格增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9: 中国股指与全球金属价格 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 10: 中国经济周期 

资料来源：彭博，Wind，招银国际环球市 

图 11: 城镇新增人口与住房需求 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 12: 代表性城市二手房与新房日均销量 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 13: 十大城市新房库存 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 住宅投资/GDP 见顶前后走势 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 15: 可比国家下行周期中房价见顶前后走势 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 16: 中国 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 17: 中国通胀与企业所得税增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 18: 家庭收入增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 19: 消费者信心指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 20: 中国实际利率与社融存量增速 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 21: 美元/人民币利差与汇率 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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