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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国二季度 GDP 环比折年率 2.1%，创 2017 年第二季度以来新低，但超

出市场预期的 1.8%。GDP 增速高位回落，符合我们此前的预判。消费是

二季度经济增长的主要动力，国内私人投资及进出口对经济的拉动效应

均转负。一季度的增长主要源于进口的减少和存货的囤积，均为不可持

续，故而二季度的经济增长高位回落。但就业市场的强劲仍然对消费有

较强的支撑，使得二季度经济增长超出市场预期。美国 6 月耐用品订单

回升，反映出美国商业投资仍有一定支撑，短期内不会快速下滑。欧元

区 7 月制造业 PMI 录得六年来最低，反映出企业对制造业前景的悲观预

期。日本 7 月 PMI 指数小幅回升但仍在荣枯线以下，全球外需走弱压制

出口。 

 

7 月 25 日，欧央行公布利率决议，维持三大政策利率不变，虽然未有降

息，但德拉吉强调由于实际和预测的通胀都低于目标，欧央行将维持宽

松货币政策基调不变。如果中期继续不达目标，欧央行将会果断采取合

适的政策工具促使通胀达到目标水平。此番表态传递了未来降息的暗示，

态度偏鸽派，和市场预期大致相符。我们认为如果美联储 7 月降息，那

么欧洲央行极有可能在 9 月份会跟随降息。周五公布的美国第二季度经

济增速超出市场预期，并且 6 月份耐用品订单数据也显示美国经济当前

依然较为健康。因此市场对于美联储 7 月会议上的降息幅度预期下降。

我们认为本次美联储降息为预防式降息，我们认为降息 25bp 可能性更

大。 

 

7 月 24 日，英国保守党党魁鲍里斯〃约翰逊正式成为英国首相，其表示

英国将于 10 月 31 日脱欧。约翰逊的当选使得英国‚硬脱欧‛的几率跳

升。各方面的测算都表明，‚硬脱欧‛导致英国经济增长下降 3 个百分点

以上，对欧盟的影响相对较小。但作为世界经济体中十分重要的组成部

分，英国‚硬脱欧‛对世界经济也会产生一定冲击。由于约翰逊在脱欧

问题上极端强硬，我们认为他对中国的态度应该较为友好，因为此时英

国需要其它的贸易伙伴来减弱脱欧对经济造成的危机。但整体来看，我

们认为‚硬脱欧‛几率仍然不高。 

 

本周全球股市涨跌互现。受美国二季度经济数据超预期的影响，美国三

大股指纷纷上涨。美债收益率有所回升。本周工业品价格波动相对较小，

其中原油涨幅最大，上涨 3.56%。农产品涨跌互现。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/07/30 日本 6 月失业率 

2019/07/30 日本 6 月工业生产指数 

2019/07/30 美国 6 月核心 PCE 

2019/07/30 日本 7 月日本央行公布利率决议及政策声明 

2019/07/31 欧元区 6 月失业率 

2019/08/01 美国 7 月美联储 FOMC 利率决议 

2019/08/01 美国、英国、欧元区、日本 7 月制造业 PMI 

2019/08/02 美国 7 月就业数据 

2019/08/02 美国 6 月耐用品新增订单 

2019/08/02 欧元区 6 月 PPI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国二季度 GDP增速超预期，欧洲 PMI 继续下降 

 

2.1. 消费拉动美国二季度经济增长 

 

周五，美国商务部公布二季度 GDP 数据。美国二季度 GDP 环比折年率 2.1%，创

2017 年第二季度以来新低，但超出市场预期的 1.8%；前值 3.1%。GDP 增速高位回

落，符合我们此前的预判。分项来看，消费是二季度经济增长的主要动力。一季度

消费增速较为疲软，所以二季度环比有明显反弹。国内私人投资及进出口对经济的

拉动效应均转负；投资分项来看，存货投资大幅下滑，为投资增速的主要拖累因素。

这些因素与我们此前的预测契合，一季度的增长主要源于进口的减少和存货的囤

积，均为不可持续，故而二季度的经济增长高位回落。但就业市场的强劲仍然对消

费有较强的支撑，使得二季度经济增长超出市场预期。 

 

图 1：消费为美国二季度经济增长的主要动力  图 2：存货投资大幅下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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美国 6 月耐用品订单环比上升 2%，超出市场预期 0.7%，前值下降 1.3%。耐用品订

单回升反映出美国商业投资仍有一定支撑，短期内不会快速下滑。但我们认为在贸

易摩擦不断、企业对经济前景一致悲观预期的背景下，耐用品订单的回升并不会意

味着投资增速会出现拐点，美国下半年经济仍将继续下降。 

 

图 3：美国 6 月耐用品订单回升 

 

数据来源：东北证券，BEA 

 

2.2. 欧元区 PMI继续下降，日本 PMI微升 

 

欧元区 7 月制造业 PMI 录得 46.4，低于预期 47.6，前值 47.6。欧元区 7 月制造业

PMI 录得六年来最低，反映出企业对制造业前景的悲观预期。具体来看，德国 7 月

PMI 初值下降至 43.1，前值 45；法国 7 月 PMI 降至 50，前值 51.9。全球外需走弱

导致欧洲以出口为主的经济体承受了较大压力，比如德国。其新出口订单快速下降，

显示出制造业压力的主要来源。此外，英国脱欧以及美欧贸易摩擦也在持续压制着

企业的投资情绪。 

 

日本 7 月 PMI 录得 49.6，前值 49.3。7 月 PMI 指数小幅回升但仍在荣枯线以下，全

球外需走弱压制出口，亦是影响日本制造业发展的重要因素。 
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图 4：欧元区 7 月 PMI 继续下滑  图 5：德国 7 月 PMI 下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：法国 7 月 PMI 下降  图 7：日本 7 月 PMI 小幅回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 欧央行维持利率不变，美联储降息预期再度降温 

 

3.1. 欧央行维持利率不变，偏鸽态度符合预期 

 

7 月 25 日，欧央行公布利率决议，维持三大政策利率不变，虽然未有降息，但德拉

吉强调由于实际和预测的通胀都低于目标，欧央行将维持宽松货币政策基调不变。

如果中期继续不达目标，欧央行将会果断采取合适的政策工具促使通胀达到目标水

平。此番表态传递了未来降息的暗示，态度偏鸽派，和市场预期大致相符。 

 

欧洲经济表现疲弱，通胀疲软，制造业持续下行，位于荣枯线以下。欧洲央行专家

下调 2020 年通胀预期至 1.4%，此前为 1.5%，并维持 2019 年欧元区 GDP 增速预期

为 1.2%，充分反映了欧央行对经济和通胀前景的悲观。在中期想要达到通胀目标较

为困难，因此欧洲央行接下来仍会维持宽松的货币政策。是否会降息主要取决于美

联储的行动，我们认为如果美联储 7 月降息，那么欧洲央行极有可能在 9 月份会跟

随降息。 
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图 8：欧央行经济专家下调通胀预期和经济预期 

 

数据来源：东北证券，ECB 

 

图 9：欧洲制造业和通胀都较为疲软 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 美联储降息预期再次降温 

 

周五公布的美国第二季度经济增速超出市场预期，并且 6 月份耐用品订单数据也显

示美国经济当前依然较为健康。因此市场对于美联储 7 月会议上的降息幅度预期下
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降。根据 CME Group 的‚美联储观察‛显示，市场对于降息 50bp 的预期可能性为

21.4%，降息 25bp 预期可能性为 78.6%。 

 

图 10：7 月大幅降息预期降温  图 11：全年降息概率继续保持 100%不变 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

本世纪以来，美国有两轮降息周期，分别是 2001 年 1 月和 2007 年 9 月，二者首次

降息均为 50bp。但我们需要注意的是，2001 年降息的背景是新经济泡沫破灭，2007

年的是次贷危机，都是在经济出现明显下滑之后采取的降息行动，因此两轮降息均

为衰退式降息，与当前情况明显不同。本次美联储降息为预防式降息，25bp 已经足

够，一方面是由于美国超预期的经济数据，中美贸易摩擦阶段性有所缓和，另一方

面，本次利率起点较低，降息空间较为有限。因此降息 50bp 的必要性不大。 

 

4. 英国新首相当选的影响如何 

 

4.1. 英国无协议脱欧的几率上升 

 

7 月 24 日，英国保守党党魁鲍里斯〃约翰逊正式成为英国首相，其对于英国将于

10 月 31 日脱欧的态度十分明确，强调此问题上‚没有‘如果’或者‘但是’‛。约

翰逊还表示，并不想无协议脱欧，但是必须为无协议脱欧做好准备，脱欧态度强硬。

同时，大约 20 名特雷莎〃梅时期的高级别内阁官僚包括竞争对手亨特、商务大臣

克拉克、前司法大臣高克等‚无协议脱欧‛的反对者被解职或主动请辞，空位大多

由硬脱欧派人士填补。一些因不满特雷莎〃梅‚脱欧‛政策而辞职的人重返内阁，

包括外交大臣兼副首相拉布，以及商务、能源与产业战略大臣利德索姆。支持 2016

年英国‚为脱欧投票‛活动的卡明斯则出任政府顾问。内阁无协议脱欧阻力大大减

小。在约翰逊还未当选首相的时候，他就已经反复强调为无协议脱欧做好准备这一

点，因而被视为硬脱欧派的领袖。那么，无协议脱欧的可能性究竟有多大？这除了

和英国自身态度，也和欧盟对此事态度息息相关。7 月 23 日，也就是约翰逊成为保

守党党魁的日子，根据 BBC 的报道，约翰逊表示希望与欧盟重新达成一项脱欧协

议，但是欧盟方面态度十分强硬，坚称脱欧协议没有再商量的空间。当天，高盛将

英国无协议脱欧的概率进一步上调，由 15%上调至 20%。约翰逊的当选使得英国

‚硬脱欧‛的几率跳升。 

 

4.2. ‚硬脱欧‛对英欧经济伤害巨大 
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