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相关研究：

稳定不稳定预期，逆周期继续——
美联储 7月 FOMC 会议纪要点评

2019-08-22

关注财政，聚焦美联储

——宏观流动性观察 003

2019-08-19

尾部的压力测试延续

——美债 2s10s 倒挂点评

2019-08-15

等待情绪释放后的改善

——宏观流动性观察 002

2019-08-12

风险仍将延续，关注人民币资产 —
—人民币破“7”点评

2019-08-06

宏观经济观察 001：对风险的对冲仍将延续

宏观实体经济摘要：

宏观经济状态：无论是从高频宏观指标还是近期公布的主要经济体数据来看，当前全球

宏观经济的走弱仍在延续，美国方面制造业 PMI 跌落荣枯线，非农就业数据明显弱于预

期；中国通过定向降准释放流动性的背后是央行意在有效增加金融机构支持实体经济的

资金来源，促进服务基层的城市商业银行加大对小微、民营企业的支持力度，反映出的

是政府为了应对经济下行压力而加强逆周期调节的力度，此前再次回落的制造业 PMI 再

次映证了经济下行压力的明显，进出口的超预期放缓再次映证了外贸环境的不理想。总

的来看，全球主要经济体经济增长放缓的态势尚未得到改变，经济回落的风险或仍有进

一步的释放，经济回落风险面前各国在实体经济层面的宏观政策对冲以及市场避险情绪

的释放或仍将延续。

库存周期：虽然主要商品影响国的总库存量仍处上升通道，但同比增速大部分都已处于

回落态势，结合 PMI 相关指标的走势来看，主要商品影响国基本都已经处于去库存阶段，

而美国则处于补库存阶段。再结合经济总需求的变化来看，目前美国处于被动补库存阶

段，中国、加拿大、俄罗斯、澳大利亚等国则处于主动去库存阶段。

产能周期：当前主要商品影响国的产能利用率大多出现了触顶回落的迹象，虽然个别国

家的走势有所不同，如中国供给侧改革的背景下，产能利用率出现了短期的回升，但根

据我们跟踪的与产能利用率相关性较高的高频指标期限利差来看，当前的回升仍难改整

体回落的格局，主要商品国产能利用率回升的周期或已结束。
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全球经济观察

 宏观预期图表

图 1： 花旗通胀超预期指数 图 2： 花旗通胀超预期指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 3： 花旗通胀超预期指数 图 4： 花旗通胀超预期指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 5： 花旗经济超预期指数 图 6： 花旗经济超预期指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 7： 花旗经济超预期指数 图 8： 花旗经济超预期指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

 宏观现状图表
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图 9： 全球制造业 PMI（%） 图 10： 全球制造业 PMI（%）

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 11： 全球制造业 PMI（%） 图 12： 消费者信心指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 13： 消费者信心指数 图 14： 消费者信心指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 15： 贸易景气指标（%） 图 16： 美国经济 NowCasting（%）

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 17： 美国通胀当期NowCasting（%） 图 18： NowCasting 指数

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院
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图 19： 全球主要商品影响国当期通胀与前一季度通胀均值的差距和国别间当期通胀差距对比图

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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全球库存水平观察

 库存领先指标股票市值

图 20： 全球股票市值同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院

 库存水平

图 21： 美国库存总额同比（%） 图 22： 中国工业企业产成品存货同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院



华泰期货|全球宏观

2019-09-08 8 / 12

图 23： 日本工业库存同比（%） 图 24： 加拿大制造业库存同比（%）

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院

图 25： 俄罗斯商品库存同比（%） 图 26： 澳大利亚企业库存同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

 PMI库存指标

图 27： 美国 PMI 库存指标（%） 图 28： 中国 PMI 库存指标（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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