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相关报告

1.英大证券宏观评论：英大证券宏观评

论：2026年人民币汇率大概率稳步升值

（20251224）

2.英大证券宏观评论：生产力与生产关系

视角下的 2025年中央经济工作会议八项

重点任务（20251216）

3.英大证券宏观评论：2026年我国将继续

在国际经贸斗争中“占优”，“绿色”主

题排序“跨越式”上升（20251212）

4.英大证券宏观评论：2026年 A 股大盘

或面临支撑，年内高点大概率位于下半年

（20251205）

5.英大证券宏观评论：2026 年我国 CPI

同比大概率高于 2025年（20251124）

6.英大证券宏观评论：2026年我国外汇储

备大概率在3.3万亿美元基础上稳步上行

（20251110）

7.英大证券宏观评论：高水平科技引领发

展新质生产力，明后两年我国 GDP增速

预期目标或均为“5.0%左右”（20251030）

8.英大证券宏观评论：“适时加力”落在

4季度概率大于 3季度，中期我国资本市

场还将保持“回稳向好”势头（20250807）

9.英大证券宏观评论：“猪油”共振向下

是 5月 CPI当月同比承压主因，6月我国

PPI 当月同比大概率还将低位徘徊

（20250619）

10.英大证券宏观评论：汽车类消费增速

领先石油及制品类，尚需进一步推出提振

房地产投资增速的政策（20250528）

11.英大证券宏观评论：4月我国 PPI同比

与美国 CPI 同比大概率双双下行，美联

储降息时点或在 6月左右（20250414）

1 月美国 ISM 制造业 PMI 远超预期，后期走势有待进

一步观察

——美国经济观察

 在 1 月美国宏观经济指标中，最超预期的是美国 ISM 制造业 PMI：1 月美国

ISM 制造业 PMI 录得 52.60，较前值上行 4.70 个百分点，时隔 10 个月重返荣

枯线之上，创近 41 个月新高，表明美国制造业处于扩张区间。

 如果美国 ISM 制造业 PMI 的上行具有持续性，则预示美国宏观经济走势向好，

则美联储大概率在中短期暂停降息，这对全球资本市场具有较大的影响，具

有很强的“风向标”作用。我们从多个维度对美国 ISM 制造业 PMI 的走势进

行研判。

 风险提示：1.关税对我国出口的影响超预期；2.美联储降息力度低于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券研究所整理。
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在 1 月美国宏观经济指标中，最超预期的是美国 ISM 制造业 PMI：1 月美国

ISM 制造业 PMI 录得 52.60，较前值上行 4.70 个百分点，时隔 10 个月重返荣枯

线之上，创近 41 个月新高，表明美国制造业处于扩张区间。

图 1：1月美国 ISM制造业 PMI时隔 10个月重返荣枯线之上，创近 41个月新高（%）

数据来源：WIND

如果美国 ISM 制造业 PMI 的上行具有持续性，则预示美国宏观经济走势向好，

则美联储大概率在中短期暂停降息，这对全球资本市场具有较大的影响，具有很

强的“风向标”作用。我们从多个维度对美国 ISM 制造业 PMI 的走势进行研判。

第一个维度是美国 ISM 制造业 PMI 的内部结构。

与 1 月美国 ISM 制造业 PMI 时隔 10 个月重返荣枯线之上相对应，美国 ISM

制造业 PMI 的五个分项均较前值大幅上行，预示 1 月美国 ISM 制造业 PMI 大幅上

行，有较为坚实的基础。具体看：1 月新订单录得 57.10，较前值大幅上行 9.40

个百分点，创 2022 年 3 月以来新高；1 月产出录得 55.90，较前值大幅上行 4.90

个百分点，创 2022 年 3 月以来新高；1 月就业录得 48.10，较前值大幅上行 3.20

个百分点，创 2025 年 2 月以来新高；1 月供应商交付录得 54.40，较前值大幅上

行 3.60 个百分点，创近 8 个月新高；1 月自有库存录得 47.60，较前值大幅上行

2.40 个百分点。从这个维度看，短期之内美国 ISM 制造业 PMI 还具有一定韧性。

图 2：1月美国 ISM制造业 PMI的新订单与产出均创 2022年 3月以来新高（%）
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数据来源：WIND

第二个维度是与美国 ISM 制造业 PMI 相配套的美国 ISM 服务业 PMI。

与 1 月美国 ISM 制造业 PMI 的强劲走势相反，1 月美国 ISM 服务业 PMI 的走

势较为弱势：1 月美国 ISM 服务业 PMI 录得 53.80，较前值下行 0.60 个百分点，

为 2025 年 1 月以来次高值。与之相对应的是，美国 ISM 服务业 PMI 的五个分项

大部分较前值下行。具体看：1 月商业活动录得 57.40，较前值上行 1.40 个百分点，

创 2025 年 1 月以来新高；1 月新订单录得 53.10，较前值下行 4.80 个百分点；1

月就业录得 50.30，较前值下行 1.70 个百分点，为 2025 年 6 月以来次高值；1 月

供应商交付录得 54.20，较前值上行 2.40 个百分点，创 2024 年 11 月以来新高；1

月库存录得 45.10，较前值大幅下行 9.10 个百分点，创 2024 年 7 月以来新低。从

这个维度看，短期之内美国 ISM 制造业 PMI 的上行面临一定牵制。

图 3：1月美国 ISM服务业 PMI新订单录得 53.10，较前值下行 4.80个百分点（%）

数据来源：WIND

第三个维度是实体经济指标。

第一个实体经济指标是美国失业率。1 月美国失业率录得 4.30%，较前值下
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行 0.10 个百分点，创近 4 个月新低。我们通常所说的美国失业率，指的是美国

U3 失业率：U3 是官方公布的失业率并包含国际劳工组织(ILO)的定义，即无工作

者但于过去 4 周内积极寻找工作。从这个维度看，1 月美国失业率下行，与美国

ISM 制造业 PMI 上行形成呼应。

实际上，美国失业率分为六个层面，分别是：U-1 指失业 15 周或更长时间的

人占劳动力总数的百分比；U-2 指失业人数和完成临时工作的人数占劳动力总数

的百分比；U-3 是官方失业率，指总失业人数占劳动力总数的百分比，是最常被

引用和讨论的失业率指标；U-4 指失业人数加上灰心丧气工人，占劳动力加上灰

心丧气工人的百分比；U-5 指失业人数，加上灰心丧气工人，加上所有边缘就业人

数，占劳动力加上边缘就业人数的百分比；U-6 指失业人数，加上所有边缘就业

人数，加上因经济原因兼职人数，占劳动力加上边缘就业人数的百分比。其中，

灰心丧气指的是劳动力市场上处于“边缘就业"状态，但在过去四周内没有积极

寻找工作的人。不寻找工作的原因可能是“认为没有可用岗位”，“无法找到合

适岗位”，“缺乏学历或培训"，“雇主认为太年轻或太老”以及其他类型歧视。

边缘就业指劳动力市场上处于非劳动力人口状态，但愿意并可以工作，并且在过

去 12 个月内(或自上一份工作结束之日起不超过 12 个月)寻找过工作，但因为在

调查前 4 周没有寻找工作而未被视为失业的情况。

1 月美国 U1、U2、U3、U4、U5、U6 失业率分别录得 1.80%、2.00%、4.30%、4.50%、

5.20%、8.00%，分别较前值下行 0、0、0.10、0.10、0.10、0.40 个百分点。可以看出两

个规律：一是从 U1 至 U6，失业率绝对读数逐步走高；二是从 U1 至 U6，失业率相对变动

幅度稳步增大。

图 4：从 U1至 U6，失业率绝对读数逐步走高，失业率相对变动幅度稳步增大（%）

数据来源：WIND

第二个实体经济指标是美国CPI同比。1月美国CPI同比录得2.40%，较前值下行0.30

个百分点，创近 7 个月新低，表明美国宏观经济或承受一定压力。值得指出的是，与 1

月美国 CPI 同比差不多时间公布的 12 月美国 PCE 同比录得 2.90%，较前值上行 0.08 个百

分点，创 2024 年 4 月以来新高，预示美国宏观经济向好。但是值得指出的是，如我们往

期所述，美国 CPI 同比与美国 PCE 同比的走势基本一致。在 1 月美国 CPI 同比下行的背

景下，1 月美国 PCE 同比大概率在 12 月的基础上下行。因此，我们不必对滞后发布的美
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国 PCE 同比给与过多的关注度，而应该对美国 CPI 同比赋予更大的权重。从这个维度看，

1月美国 CPI 同比下行，不支持短期之内美国 ISM 制造业 PMI 大幅上行。

图 5：1月美国 CPI同比下行，不支持短期之内美国 ISM制造业 PMI大幅上行（%；%）

数据来源：WIND

第四个维度是美联储货币政策维度。

在 1 月 28 日结束的货币政策会议上，10 名联邦公开市场委员会成员支持维持利率不

变，2 名成员投出反对票，主张降息 25 个基点。会议纪要显示，部分与会官员认为，如

果通胀如预期回落，进一步下调联邦基金利率目标区间具备合理性；另有部分官员提出，

需结合后续最新经济数据全面评估，短期内应维持利率稳定，等待通胀回落趋势明确后

再调整政策方向；还有部分官员支持在利率前瞻指引中加入“双向”描述，以此体现若

通胀持续高于 2%目标水平，不排除启动加息的可能性。可以肯定的一点是，一旦美联储

启动加息进程，美国 ISM 制造业 PMI 必将重新跌至荣枯线之下。退一步看，如果美联储

暂停降息，美国 ISM 制造业 PMI 将不具备大幅上行基础。从这个维度看，美联储降息

利多美国 ISM 制造业 PMI，美联储暂停降息利空美国 ISM 制造业 PMI，而美联储

加息将直接打压美国 ISM 制造业 PMI。
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