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<<脱欧时代的世界新秩序演变中的投资机

会>> 2016-07-05 

<<风险敞口逐渐暴露，人民币连续三天调低

中间价>> 2016-06-28 

<<英国脱欧公投黑天鹅，见证历史金融金融

市场暴跌>> 2016-06-24 
 
 

 

 

 

 

 

 

不是美联储缺乏加息基础， 

只是暂时缺乏群众基础 

——7月海外动态点评 

 

美国 6 月新增非农 28.7 万，远高于预期的 18 万，创下 8 个月新高；5 月数

据被大幅下修至增加 1.1万，而非最初报告的增加 3.8万；6月失业率为 4.9%，

预期 4.8%；劳动力参与率小幅上涨至 62.7%，前值 62.6%。此前公布的美国

6 月 ADP 就业人数增长 17.2 万人，远超预期的 16 万人。 

 

 6 月非农就业数据公布后，美元指数直线拉升后回吐涨幅，黄金白银均

出现 V 字反转。美国股市受此利好全线飘红。 

 此次非农数据强劲反弹，加之制造业及非制造业 PMI 上扬，基础通胀

指标攀升，美联储已具备加息的国内条件。 

 国际环境不确定性加剧制约美联储短期内重启加息决议。 

 鉴于脱欧进展要持续到明年，国际环境不确定性仍将持续较长时间，贵

金属仍非常具有全球配置价值。 

 受非农数据影响，人民币将持续承压。人民币的走弱和欧美股市提振对

助力 A 股，继续看好军工领域及供给侧改革主题。 
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1.  非农数据超预期 
美国 6 月新增非农 28.7 万，远高于预期的 18 万，创下 8 个月新高；5 月数据被大幅下修

至增加 1.1 万，而非最初报告的增加 3.8 万；6 月失业率为 4.9%，预期 4.8%；劳动力参

与率小幅上涨至 62.7%，前值 62.6%。此前公布的美国 6 月 ADP 就业人数增长 17.2 万

人，远超预期的 16 万人。 

数据公布后，美元指数直线拉升，短时间内从 96.0992 升至 96.6941，但随后全数回吐非

农后涨幅。黄金白银惊现 V 字反转。现货黄金价格短时间内从 1356.71 跌至 1334.10 美元

/盎司，随后一路上涨，一度涨至 1370.34 美元/盎司，白银价格短时间内从 19.68 美元/盎

司跌至 19.19 美元/盎司，随后一度上行至 20.07 美元/盎司高位。美国股市全线飘红，美

股各大指数均出现大幅上扬。标普 500 指数收 2129.9，涨幅达 1.53%，纳斯达克 100 指

数收 4528.36，涨幅达 1.54%，道琼斯指数收 18146.74，涨幅达 1.40%。十年期美债收益

率当即上升，短时间内由 1.392%上升至 1.429%，随后马上回落至数据公布前的水平。 

图 1：美国新增非农就业人数（千人）  图 2：美元指数 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

图 3：现货黄金价格（美元/盎司）  图 4：现货白银价格（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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图 5：标普 500 指数  图 6：纳斯达克指数 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

图 7：道琼斯工业指数  图 8：美国 10 年期国债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

2.  美国已具备加息的国内条件 

美国 6 月私营部门就业人口新增 26.5 万，预期 17 万，制造业就业人口新增 1.4 万，预期

减少 0.3 万。工资方面，美国 6 月平均每小时工资环比 0.1%，同比增长 2.6%，双双不

及预期。美国 6 月平均每周工时 34.4 小时，与预期一致。美国 6 月 ISM 制造业 PMI 为

53.2，高于预期和 5 月终值的 51.3，创下 12 个月新高。其中物价支付指数 60.5 不及预期

的 63.5，但新订单指数 57 超过预期的 55.9。美国 6 月 ISM 非制造业 PMI 为 56.5，高于

预期的 53.3 和 5 月的 52.9，创下 7 个月新高。分项数据中，就业指数、新订单指数和商

业活动指数全面上升。在 ISM 非制造业数据公布前，美国 6 月 Markit 服务业 PMI 终值为

51.4，略高于预期的 51.3 和 6 月初值的 51.3。说明美国制造业和非制造业都在近期保持

强势。另一方面，近几个月基础通胀指标攀升，石油也在 50 附近盘整，仍可走强。预计

消费和石油仍能助力 CPI 达到 2%的目标，加息的国内基础条件较好。 
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图 9：美国制造业 PMI  图 10：美国非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

3.  海外因素制约联储短期内加息 

后脱欧时代的避险情绪上升，大量资本流入美国，推动美元被动走强。欧洲的风险因素

在短期内难以解除。此前，美联储副主席费希尔(Stanley Fischer)在 7 月 1 日称，美联储

官员将投入时间精力判断英国公投退欧是否影响美国经济前景。这是费希尔自 3 月 7 日

以来首次公开就经济和货币政策置评。克利夫兰联储主席梅斯特(Loretta Mester)上 7 月 1

日也表示，判断英国脱欧对经济前景是否有实质性影响还“为时过早”，脱欧公投之后风

险和不确定性加剧。虽然 6 月份非农数据远超预期，但各项不确定性在短期内仍无法解

除，制约着 FSA 的加息举措。 

不确定性导致美联储加息也成为“不确定”。美联储 6 月议息会议偏鸽派，对加息保持谨

慎。最新公布的美联储 6 月 FOMC 会议纪要也显示，委员们对于海外风险因素和国内经

济的不确定性表示担忧，认为在加息之前，应谨慎地等待更多数据和英国退欧情况。避

险资金大量流入到美元、日元、黄金等避险领域，推高美元价格，并非美联储乐见。因

此，我们认为，6 月份非农数据高于预期，美联储未来加息概率提高。但近几个月的加

息可能较低。而从中长期来看，加息的国内基础已有，一旦国际局势回归稳定，重启加

息进程也是极有可能的。 

4.  贵金属仍具全球配置价值 

虽然非农数据非常优秀，但美联储的鸽派符合各方预期，所以美元走强后即回调。黄金

和白银等资产价格回调后又 V 型非反转上升。因脱欧进展要持续到明年，下半年预计国

际局势仍处于混乱和多边关系博弈阶段，贵金属仍非常具有全球配置价值。 

5.  人民币承压，国内资产价格或升温 

压力之下，英格兰央行和欧洲央行或继续宽松的货币政策。上周至今，人民币中间价也

连续下调，人民币近日一路贬至 6.70 附近，创 2010 年 11 月来新低，但在 6.7 附近在、

离岸均形成了较强的支撑。央行连续引导人民币贬值，可以预见的是未来人民币波动率

会进一步加大。人民币的走弱和欧美股市提振对国内 A 股的连带作用或持续为 A 股市场
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上行助力。加上南海局势发酵和政府推进供给侧改革超预期，继续看好军工领域及供给

侧改革主题。 

图 11：美元兑离岸人民币  图 12：美元兑在岸人民币 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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