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主要观点：

 7 月 23 日，IMF 下调全球经济展望，理由是贸易紧张局势构成下
行风险。目前看，贸易紧张局势对欧元区的冲击力度要大于对美
国的冲击力度，使得欧元区的核心国德国经济遭受重创，进而拖
累欧元区经济，此外，英国脱欧对欧洲的贸易与经济也将产生冲
击。与之相反，美国经济虽然面临放缓的压力，但是短期之内并
无衰退风险。叠加考虑日韩贸易争端对日元的冲击，以及国际油
价下行对加元的负面影响，预计短期之内美元指数还将维持在相
对高位。

 在全球经济增速放缓的背景下，北美地区经济是为数不多的亮点
之一，主要是美国经济保持较高增速。但是应该看到，目前美国
经济“喜忧参半”，私人消费保持强劲势头，体现为零售销售同
比较前值上行，但是工业生产面临较大压力，体现为工业总体产
出指数同比自 2018 年 8 月起呈下行趋势，并创 2017 年 3 月来新
低。虽然 8 月 15 日 2 年期与 10 年期国债出现短暂倒挂，但是短
期之内美国经济并无衰退的风险，后期美国经济增速大概率放缓。
随着国际油价的下行，加拿大经济在一定程度上承压，表现为全
国经济信心指数下行，而海外净买入加拿大证券也出现下行，表
明海外投资者短期之内看空加拿大经济。

 在国际贸易秩序遭受挑战以及英国“脱欧”的背景下，欧洲地区
经济增长整体不容乐观。欧元区方面：经济景气度延续自 2018 年
上半年以来的下行趋势；二季度 GDP 增速创 21 个月新低；工业生
产指数同比创自 2010 年起历史同期最低；出口同比与进口同比自
2019 年 3 月起呈下行趋势；受经济形势的负面影响，欧元区就业
环比与同比均面临压力。德国方面：经济景气指数连续两个月运
行在负值区间，且创 2010 年 5 月以来新低；GDP 同比创 2013 年
第二季度以来新低。英国方面：7 月零售销售指数环比与同比均
较前值下行；CPI 同比与核心 CPI 同比中枢则较 2018 年下移；受
石油产出 PPI 同比大幅下行的影响，工业品产出 PPI 同比总体延
续下行趋势。

 亚太地区经济总体保持平稳。具体看，日本方面：受非制造业机
械订单增速大幅上行的提振，日本 6月机械定单同比出现反弹；
第三产业较为活跃，其中，信息和通讯活动指数同比创 2017 年 7
月新高；日本产能利用率同比中枢较 2018 年显著下移；受制造业
价格指数同比的拖累，日本生产者价格指数同比处于下行趋势中，
而食品饮料与烟草饲料价格指数同比则较为平稳。韩国方面：韩
国失业率近年来稳步上行，后期受日韩贸易摩擦的影响，预计失
业率还将面临一定的上行压力。
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7月23日，IMF下调全球经济展望，把2019年全球经济增长预期从4
月份的3.3%下调至3.2%，下调的理由是贸易紧张局势构成下行风
险。目前看，贸易紧张局势对欧元区的冲击力度要大于对美国的
冲击力度，使得欧元区的核心国德国经济遭受重创，进而拖累欧
元区经济，此外，英国脱欧对欧洲的贸易与经济也将产生冲击。
与之相反，美国经济虽然面临放缓的压力，但是短期之内并无衰
退风险。叠加考虑日韩贸易争端对日元的冲击，以及国际油价下
行对加元的负面影响，预计短期之内美元指数还将维持在相对高
位。

一、北美地区

在全球经济增速放缓的背景下，北美地区经济是为数不多的亮点
之一，主要是美国经济保持较高增速。但是应该看到，目前美国
经济“喜忧参半”，私人消费保持强劲势头，体现为零售销售同
比较前值上行，但是工业生产面临较大压力，体现为工业总体产
出指数同比自2018年8月起呈下行趋势，并创2017年3月来新低。
虽然8月15日2年期与10年期国债出现短暂倒挂，但是短期之内美
国经济并无衰退的风险，后期美国经济增速大概率放缓。随着国
际油价的下行，加拿大经济在一定程度上承压，表现为全国经济
信心指数下行，而海外净买入加拿大证券也出现下行，表明海外
投资者短期之内看空加拿大经济。

（一）美国工业指数同比延续下行趋势，但 CPI同比与核心 CPI
同比较前值回升

美国8月纽约PMI较前值上行。8月纽约PMI商业活动指数为4.8%，
较前值上行0.5个百分点，较去年同期下行19.5个百分点，较近五
年同期均值低4.1个百分点，处于历史同期低位；其中，新订单指
数为6.7%，较前值上行8.2个百分点，较去年同期下行9.8个百分点，
较近五年同期均值低1.18个百分点，处于历史同期低位；库存指数
为5.8%，较前值上行16.7个百分点，较去年同期上行5.8个百分点；
就业指数为-1.6%，较前值上行8个百分点，较去年同期下行15.7
个百分点。
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美国7月中小企业乐观指数较前值上行。7月中小企业乐观指数为
104.7，较前值上行1.4，较去年同期下行3.2，处于历史高位，较近
五年同期均值高4.94点。其中，经济向好预期指数为20，较前值上
行4，较去年同期下行15，较近五年历史同期均值高8.6点，处于历
史高位；扩张机遇指数为26，较前值下行8，较去年同期下行6，
处于历史高位；当前库存指数为-3，较前值下行3，持平于去年同
期。

图 1：美国 8月纽约 PMI较前值上行（%） 图 2：美国 7月中小企业乐观指数较前值上行

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部

美国8月费城联储制造业指数较前值下行。8月费城联储制造业指
数为16.8，较前值下行5，较去年同期上行3.8，较近五年同期均值
高2.4，处于历史高位。其中，新订单指数为25.8，较前值上行6.9，
较去年同期上行10.5，处于历史高位，且创历史同期新高；库存指
数为8.7，较前值上行0.6，较去年同期下行5.2；就业指数为3.6，
较前值下行26.4，较去年同期下行10.9。

美国8月密歇根大学消费者信心指数较前值下行。8月密歇根大学
消费者信心指数为92.1，低于预期5.1，较前值下行6.3，较去年同
期下行4.1，创2016年11月以来新低；密歇根大学消费者现状指数
为107.4，低于预期3，较前值下行3.3，较去年同期下行2.9，创2016
年12月以来新低；密歇根大学消费者预期指数为82.3，低于预期6.7，
较前值下行8.2，较去年同期下行4.8。
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图 3：美国 8月费城联储制造业指数较前值下行（%） 图 4：美国 8月密歇根大学指数较前值下行

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部

美国8月4日至10日ICSC-高盛连锁店销售环比、同比均下行。ICSC
销售周环比为-2.7%，较前值下行5.1个百分点，较去年同期下行1.5
个百分点；ICSC-高盛连锁店销售周同比为1.7%，较前值下行1.6
个百分点，较去年同期下行1.3个百分点，但是仍处于历史高位；
红皮书商业零售销售周同比为4.4%，较前值下行0.7个百分点，较
去年同期下行0.1个百分点，创今年来次低，但仍处于历史高位，
2019年中枢较2018年显著上移。

美国7月零售和食品服务销售额同比较前值上行。7月零售和食品
服务销售额同比为3.45%，较前值上行0.16个百分点，较去年同期
下行3.06个百分点；零售额同比为3.4%，较前值上行0.16个百分点，
较去年同期下行2.74个百分点；核心零售额同比为3.71%，较前值
上行0.5个百分点，较去年同期下行3.31个百分点。2019年三项同
比中枢均较2018年明显下移。

图 5：美国 8月 4日至 10日 ICSC销售环比、同比均下行（%） 图 6：美国 7月零售和食品服务销售额同比较前值上行（%）

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部
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美国6月库存销售比较前值下行。6月库存总额同比为5.22%，较前
值下行0.04个百分点，较去年同期上行1.39个百分点，自2016年7
月起整体呈上行趋势，创自2015年以来同期新高。其中，制造商
库存同比为3.88%，较前值上行0.23个百分点，较去年同期下行1.28
个百分点；零售商库存同比为4.23%，较前值下行0.31个百分点，
较去年同期上行2.67个百分点；批发商库存同比为7.63%，较前值
下行0.06个百分点，较去年同期上行2.85个百分点；总库存同比较
前值下行的主因为零售商库存同比较前值下行。库存销售比为1.39，
较前值下行0.01，较去年同期上行0.05，自2018年7月起呈上行趋
势，处于近八年来历史高位。

美国7月工业产出指数同比下行。7月工业总体产出指数同比为
0.48%，较前值下行0.67个百分点，较去年同期下行3.45个百分点，
自2018年8月起呈下行趋势，并创2017年3月来新低；其中，制造
业指数同比为-0.52%，较前值下行0.77个百分点，较去年同期下行
3.09个百分点，自2018年8月起呈下行趋势，中枢较2018年明显下
移。

图 7：美国 6月库存同比较前值下行（%） 图 8：美国 7月工业产出指数同比下行（%）

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部

美国第二季度非农企业每小时产量环比下行，同比上行。第二季
度非农企业每小时产量环比折年率为2.3%，较前值下行1.2个百分
点，较去年同期上行0.5个百分点；非农企业每小时产量同比为1.8%，
较前值上行0.1个百分点，较去年同期上行0.2个百分点，处于近五
年高位，中枢较2018年明显上升。

美国8月NAHB富国银行住房市场指数较前值上行。NAHB指数是
全美住房建筑商协会（NAHB）和富国银行制作出的预测未来房地
产走势的指数。8月NAHB住房市场指数为66，较预期上行1，较前
值上行1，较去年同期下行1，处于历史高位，创自2011年起同期
新高。
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图 9：美国第二季度非农企业每小时产量同比上行（%） 图 10：美国 8月 NAHB住房市场指数较前值上行（%）

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部

美国7月已开工新建私人住宅同比较前值下行。7月已开工的新建
私人住宅为11.37万套，较前值下行0.29万套，较去年同期上行0.18
万套，创近十年历史次高；已开工的新建私人住宅同比为1.61%，
较前值下行2.5个百分点，较去年同期上行1.97个百分点，较近五
年均值下行4.58个百分点。

美国8月3日至9日MBA指数较前值上行。MBA市场综合指数为
620.4，较前值上行110.6，较去年同期上行284.6，自2019年1月以
来整体呈上行趋势，且创2016年8月以来新高；MBA购买指数为
252.6，较前值上行4.7，较去年同期上行27.1；MBA再融资指数为
2742.9，较前值上行739.9，较去年同期上行1815.4，自2019年1月
以来整体呈上行趋势，且创2016年8月以来新高。

图 11：美国 7月新建私人住宅同比较前值下行（%;千套） 图 12：美国 8月 3日至 9日 MBA指数较前值上行

资料来源：WIND，首创证券研发部 资料来源：WIND，首创证券研发部
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