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6月海外宏观动态点评 

美国制造业式微，贸易摩擦更甚 
 
[Table_Summary] 美国制造业式微，5 月 ISM 制造业指数 52.1，不及预期 53 和前值 52.8。美

国通过对全球更多有制造优势且高速发展的国家开展贸易措施，以达到重振

制造业、缩小国际贸易逆差的目的。美债倒挂情势严峻，美企利润及经济增

长均面临风险、贸易摩擦升级、2020 大选、美股高位震荡下行，对冲基金

大举买涨使得美国经济加速衰退迹象凸显。 

 在美国经济内在增长动能不足，服务业显著放缓的大背景下，美国 5 月

制造业指数、就业分项指数创新低，但新订单、出口和就业分项指数上

升。美国制造业占全球比重、占全国 GDP比重、制造业创造的就业占总

就业人数的比重等一系列数据凸显美国制造业全球外包的历史潮流无法

逆转，制造业愈渐式微。 

 制造业不景气，贸易逆差大迫使美国对多国开展贸易制裁措施，将贸易

战从保护自身制造业的发展的手段上升到外交层面，对全球更多有制造

优势且高速发展的国家开展贸易措施，比如对中国、墨西哥、印度、土

耳其、欧盟和日本进行贸易制裁，以达到缩小国际贸易逆差的目的。 

 美债倒挂情势严峻使债市亮起红灯。市场显示美国经济前景堪忧，美企

利润、经济增长均面临风险，且贸易摩擦升级、2020 大选、美股高位震

荡下行，对冲基金大举买涨使得美国经济加速衰退。我们预计最快 2019

年底出现美国经济拐点，届时风险资产受到的冲击较大。在配臵方面，

避险资产或有上升空间。 

 风险提示：美国经济发展超预期，避险资产上涨不及预期。 
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美国制造业式微，贸易摩擦更甚 

美国 5月 ISM制造业指数 52.1，不及预期 53和前值 52.8。新订单指数 52.7，物价支付指数 53.2，就业

指数 53.7。 

数据发布后，美股跌幅继续扩大。纳指跌 1%，道指跌超 100点，标普 500指数跌 0.5%。避险需求和

对经济前景的信心不强，推动美债收益率下跌，10年期基准美债收益率报 2.109%，日内下跌逾 2个

基点。 

我们认为， 

1. 美国 5月 ISM制造业指数创 2016年 10月份以来新低。就业分项指数创 2017年以来新低，但新订单、

出口和就业分项指数上升。而美国服务业正显着放缓，显示了美国经济内在增长的动能不足，拖累

了美国经济下行。美国制造业全球外包的历史潮流无法逆转，尽管特朗普一再呼吁甚至威胁制造业

回归，但是他的努力却收效甚微。现在美国制造业占全球的比重不到 19%，占美国 GDP的比重不过

13%左右，创造的就业占总就业人数的比重不到 10%。各项数据均显示了美国制造业式微。 

2. 制造业不景气，贸易逆差大，使得美国对多国开展贸易制裁措施。除了对中国产品征税 25%之外，

美国总统特朗普于 5月 30日宣布，美国将于今年 6月 10日起对所有墨西哥输美商品加征 5%关税，

以迫使墨西哥应对经美墨边境入境美国的非法移民问题。贸易战已不仅仅是美国保护自身制造业的

发展，更是沦为了外交手段，迫使墨西哥采取措施以达到美国自身目的。另外，5月 31日，特朗普

签署行政命令，将印度从普惠制待遇国名单中移除。该行政命令将于 6月 5日生效。除了印度，3月

4日特朗普政府也宣称将取消对土耳其的普惠制待遇。另外，5月 18日特朗普宣布推迟对欧盟和日本

加征汽车和零部件的关税。他向美国贸易谈判代表莱特希泽下令，在 180天内就汽车关税与欧盟和

日本继续谈判，但仍然声称此类进口商品对美国构成国家安全威胁。可见特朗普将在任期内对全球

更多有制造优势且高速发展的国家开展贸易措施，以达到美国缩小国际贸易逆差的目的。 

3. 美债倒挂情势更甚，5月 29日 3个月期与 10年期美国国债收益率倒挂幅度创下 2007年 7月以来最

低值-13个基点，债市正亮起红灯，6月 3日十年期国债收益率日内下跌 6个基点，至 2.08%，创 2017

年 9月来最低水平。美国的企业利润和经济增长面临风险，显示市场对美国经济前景看法黯淡,。如

果贸易摩擦继续升级，美国企业的盈利将被关税带来负面影响，美国经济可能更快陷入衰退。我们

预计最快 2019年底将出现美国经济拐点，且 2020的美国大选为今年的发展造成了不可控因素，加之

美股高位震荡下行，对冲基金大举买涨市场恐慌指数 VIX，押注美国经济衰退导致美股波动性加大，

预计风险资产受到的冲击较大。配臵方面，避险资产或有上升空间。 

风险提示：美国经济发展超预期，避险资产上涨不及预期。 

 

图表 1. 美国制造业 PMI 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 美国新订单分项指数 

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 美国产出分项指数 

  

资料来源：万得，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12215


