
褐皮书报告显示美国需求持续放缓

经济衰退的担忧不断上升

北京时间 7 月 14 日凌晨，美联储发布褐皮书报告。5月中旬

以来，美国经济继续增长，但部分地区出现需求走弱的迹象，衰

退风险有所上升。食品和汽油价格上涨导致家庭可自由支配收入

减少，消费者支出有所放缓，库存水平较低导致新车销售仍然低

迷。供应链中断和劳动力短缺继续拖累制造业表现。休闲旅游业

持续复苏，商务和团体旅行活动增加。非金融服务公司的需求较

为稳定，部分公司收入超出预期。抵押贷款利率上升，住房贷款

需求减弱，房地产非季节性销售下降。大部分地区对未来经济增

长前景的态度偏向负面，预计未来 6 至 12 个月需求将进一步减

弱。

就业和工资方面，就业继续温和增长，劳动力市场供需有所

改善。随着企业对劳动力的需求有所减弱，劳动力供需平衡进一

步改善，尤其是制造业和建筑业。大多数地区的工资继续增长，

三分之一的地区表示企业正在考虑或已经向员工发放奖金以弥

补生活成本上升。四分之一的地区表示未来六个月工资增速将保

持高位，而部分地区认为工资压力预计将在今年晚些时候消退。

价格方面，消费的各个阶段均出现显著的价格上行，服务业

议价能力增强。食品、大宗商品和能源（尤其是燃料）价格显著

上涨，尽管上行趋势有边际放缓迹象，但仍处于历史高位。部分

地区的木材和钢材等建筑成本价格上行速度放缓。部分地区对需

求走弱的担忧有所上升，但总体而言企业的议价能力较强，休闲

酒店等行业的企业能够顺利将成本上升转嫁至消费者。大部分企

业认为价格压力将至少持续至今年年底。

与 6月 1 日发布的褐皮书报告相比，过去一个月需求继续下

滑，经济前景走弱。疫情对经济的影响逐步消退后，价格上涨从

商品类延伸至服务类。由于物价持续高企，家庭可支配收入减少，

消费者支出下降。企业对需求回落和经济衰退的担忧显著上升。

展望未来，美联储收紧货币政策对需求的影响将继续显现，

但年内通胀回落的速度和幅度或有限。后续关注 7 月份利率决议

和美联储官员表态，通胀高企或促使美联储加快加息步伐。
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