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核心要点：  分析师 

 美国一季度实际 GDP 年化季环比修正值 3.1%，略好于预期的 3%。

消费支出较为强劲，消费支出增长 1.3%，4 月个人收入增长 0.5%，

个人支持增长了 0.3%。5 月密歇根大学消费者信心指数终值终值

100，谘商会消费者信心指数为 134.2，去年 11 月来的最高。收入稳

定增长，支出也比较强劲；同时，消费者信心维持高位，表明美国

消费仍旺盛，会拉动美国经济维持一定增速。 

 欧元区 5月消费者信心指数终值-6.5，经济景气指数从 4月份的 103.9

上升至 5 月的 105.1，工业和服务业以及消费者信心的增强，4 月欧

元区银行贷款增加，货币供应意外出现上涨。投资者信心指数 4 月

-0.3 大幅上升至 5 月 5.3。领先数据表明，欧元区经济尽管遭受英国

退欧不确定性的冲击，仍有韧性维持低速增长。 

 日本 4 月份 CPI 同比上涨 0.9%，环比上涨 0.1%，3 月领先指标终值

95.9，工业产出同比初值降 1.1%，4 月零售销售同比增 0.5%，10 年

期国债收益率跌至-0.1%，为 2016 年以来最低。日本央行表示，不

需要改变 2%的通胀目标，通胀目标具有正面的经济影响。 
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美国内消费仍稳定 

——国际经济周报第 387（2019.5.27-2019.6.2） 

  美国一季度实际 GDP年化季环比修正值 3.1%，略好于预期的 3%。其中商业和私营领域

库存投资逊于预期。但消费支出较为强劲，虽然不足以抵消其他领域的下行状态。一季度个人

消费支出增长 1.3%，而上一季度增长 2.5%，但远高于 2018 年第一季度的 0.5%。 

整体而言，美国经济继续稳健增长，薪资增速快速上扬。增长率超过大多数经济学家在年

初时的预期，甚至亚特兰大联储曾估计 GDP 仅上涨 0.2%。但近期美国经济增速高于 2.5%左右

的潜在增速，这意味着随着减税和强劲的政府支出刺激因素消退，美国经济将有放缓的风险。 

一季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化季环比下修至 1%，大幅低于预期和前值的

1.3%，创下三年来最低水平，并低于美联储 2%的通胀目标。 

但近期的 PCE有所上升。美国商务部周五(5月 31日)公布的个人消费支出(PCE)价格指数

在 4月环比上涨 0.3%，高于 3月上涨的 0.2%。这使得 PCE价格指数的同比增幅从 3月的 1.4%

上升至 1.5%。扣除食品和能源的核心 PCE价格指数 4月环比上涨 0.2%，高于 3 月上涨的 0.1%。

4 月核心 PCE 价格指数同比上涨 1.6%。 

4 月个人收入增长 0.5%，个人支持增长了 0.3%。4月份的储蓄从 3月份的 9,637 亿美元增

加到 9903亿美元。 

占美国经济活动三分之二以上的消费者支出增长了 0.3%，高于预期的增长 0.2%；因为消

费者在服务上花费较少，包括家庭用电和燃气。3月数据上调至显示消费者支出增长 1.1%，为

2009 年 8 月以来的最大增幅，而不是此前报告的 0.9%的增幅。在调整通胀后，4 月份实际消

费者支出在 3月份上涨了 0.9%。 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数终值终值 100，预期 101.5，前值 102.4；美国 5 月

密歇根大学预期指数终值终值 93.5，前值 96；美国 5 月密歇根大学现况指数终值终值 110，

前值 112.4。 

谘商会公布的美国 5月消费者信心指数为 134.2，高于市场预期的 130，是去年 11月来的

最高；4月数据向上修订至 169。消费者现况指数为 175.2，是 2000年 11月以来最高，4 月经

修订后为 169。消费者预期指数升至 106.6，是 2018年 11 月以来最高，4月经修订为 102.7。

就业难获指数为 10.9，是 2000 年 9月以来最低，4月修正后是 13.3。 

因为美国的个人收入稳定增长，支出也比较强劲；同时，消费者信心维持高位，表明美国

消费仍旺盛，会拉动美国经济维持一定增速。   

上周申请失业救济金的美国人数略有增加，这表明即使经济放缓，劳动力市场依然稳固。  

美国劳工部(DOL)周四表示，截至 5月 25 日当周，季调后初请失业金人数人数增加 3,000 人为

21.5万人，与调查预测的结果一致。初请失业金人数四周均值下跌了 3,750至 21.675 万人。 

在截至 5 月 18日的一周内，续请失业金人数下降了 26,000 至 166 万，续请失业金人数四

周四周均值下降了 3,500 至 167 万。4月失业率下降了十分之二个百分点至 3.6%，为近 50 年

来的最低水平 

纽约联储宣布了缩表计划结束后的债券购买初步方案：从 2019年 10月开始，美联储将通

过二级市场把联邦机构债券和机构类住房抵押贷款支持证券（MBS）的到期本金再投资于美国

国债，每个月的再投资上限为 200亿美元，任何超出的金额将被再投资到机构 MBS 中。纽约联

储计划于 10 月 11日发布购买操作的首批安排。 

美国劳工部周五公布的美国 4 月未季调 CPI年率仅为 2%，不及预期的 2.1%，但好于前值

的 1.9%；而 4 月未季调核心 CPI 年率为 2.1%，与预期相符，高于前值的 2%。受汽油、租金和

医疗成本上涨的推动，4 月 CPI 环比增 0.3%。剔除食品和能源的 CPI 微增 0.1%，因服装价格

连续第二个月出现下跌。核心 CPI已经连续 3个月保持同样的微幅增长。 
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周四公布的 4月份 PPI 环比增长 0.2%，也低于预期，3月份 PPI 增长 0.6%。4 月 PPI 核心

同比上升 2.4%，是去年 5月以来的最低涨幅。 

因为通胀压力有限，尽管经济增长良好，美联储可能继续维持政策利率不变。美联储主席

鲍威尔强调，目前颓靡的通胀是由暂时因素造成的，美联储将继续坚持耐心立场。 

3月标普/CS全美 20大城市房价指数较去年同期上涨 2.7%，创 2012年 8月以来最低水平，

环比增长 0.1%。全国范围内，3 月美国房价同比涨幅降至 3.7%，低于 2 月的 3.9%。其中，拉

斯维加斯房价涨幅继续领先全美其他城市，同比增长 8.2%，连续十个月涨幅第一，其次是菲

尼克斯(6.1%)和坦帕(5.3%)。芝加哥、洛杉矶、圣地亚哥、旧金山和西雅图五个城市的涨幅低

于 2%，大大低于以往的水平。 

4 月美国全国房价中位数较 3 月下降 0.1%，这是七年来的首次。表明经过几年的高速增长，

美国楼市将继续放缓。2019 年第一季度，美国房价和 2011 年相比上涨了 70%。在一些城市，

如产业集群汇集、就业增长强劲的城市，房屋价格甚至被认为已不可持续。 

目前，30年期固定住房抵押贷款利率为 4%，失业率接近 50 年低点，加上低通胀和实际收

入的适度增长，这些因素都利好强劲的住房市场。家庭偿债措施没有问题，消费者情绪也很乐

观。住房市场面临的困难可能是房价过高，继续超过通胀水平。 

图 1：美 GDP 拉动、个人收入支出与储蓄率、消费者信心指数 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

欧元区 5 月消费者信心指数终值-6.5，预期-6.5，初值-6.5。较 4月修正后负 7.3有所改

善。市场原本估计会转差至负 7.7。欧盟 28国 5月消费者信心指数上升 1.1点至负 6.2。 

欧元区经济景气指数从 4月份的 103.9 上升至 5月的 105.1，超市场预期。主要原因在于

对工业和服务业以及消费者信心的增强。 

其中工业景气指数为-2.9，超预期-4.3；服务业景气指数 12.2，超过预期的 11。但企业

景气指数持续下滑，从 4月的 0.42降至 0.30，远低于市场预期的降至 0.40。 

欧元区三大经济体德国、法国和意大利的经济景气指数增长迅速。法国(+4.0)、意大利
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(+1.7)和西班牙(+1.3)增长显著，德国(+0.4)增长温和。只有荷兰的信心有所下跌(-1.3)。 

4 月欧元区银行贷款增加，货币供应意外出现上涨。广义货币供应量 M3 增长 4.7%，为一

年多来的最高水平。此前公布的欧元区投资者信心指数 4 月-0.3 大幅上升至 5 月 5.3。 

一系列领先经济数据表明，欧元区经济尽管遭受英国退欧不确定性的冲击，仍有韧性维持

低速增长。 

图 2：欧经济景气指数、消费者信心指数 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

日本 4月份消费者物价指数(CPI)为 101.8，同比上涨 0.9%，经季调后，环比上涨 0.1%。

数据还显示，剔除生鲜食品后的 CPI 指数为 101.8，同比上涨 0.9%，经季调后，环比上涨 0.1%；

剔除生鲜食品和能源后的 CPI 指数为 101.6，同比上涨 0.6%，经季调后，环比上涨 0.1%。 

日本 3月领先指标终值 95.9，初值 96.3；同步指标终值 99.4，初值 99.6。日本 4月失业

率 2.4%，预估为 2.4%，前值 2.4%。日本 4 月工业产出同比初值降 1.1%，预期降 1.5%，前值

降 4.3%；环比降 0.6%，预期增 0.2%，前值增 0.6%。日本 4 月零售销售同比增 0.5%，预期增

0.9%，前值增 1%；环比持平，预期增 0.6%，前值增 0.2%。 

日本 10年期国债收益率跌至-0.1%，为 2016年以来最低。日本央行行长黑田东彦：全球

经济仍有高度不确定性；G20 峰会将讨论全球失衡问题；经济不确定性上升是由贸易和问题引

发的；全球资本流出和货币贬值的担忧有所缓解；强劲的下行风险使全球经济前景具有高度不

确定性；供应链的风险评估可能抑制经济活动；若一个国家的经常账户收支反映了经济基本面，

那么它是可持续的。 

日本央行政策审议委员樱井真表示，不需要改变 2%的通胀目标，通胀目标具有正面的经

济影响。重要的是要维持目前的经济状况，帮助通货膨胀加速。海外经济体呈现放缓迹象，但

很可能继续保持温和增长。日本经济前景的重要变量包括海外局势、以及 10 月上调消费税两

个因素。如果海外经济体到 10 月还在放缓，那么消费税的上调可能导致日本经济承压。如有

必要，日本央行需考虑采取措施减轻宽松政策的弊端。不排除采取措施缓和宽松政策带来的超

出现有政策框架范围内的负面影响。 

图 3：日 CPI、领先指标、10 期国债收益率、工业生产 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表 1：主要国家核心指标 

国家 GDP（%） CPI PPI 失业率 工业生产 零售销售 贸易帐 

国家 国内生产总值 消费者物价指数 生产者物价指数 失业率 工业生产 零售销售 贸易帐 

美国 2019-Q1   3.2 2019-04   2.0 2019-03   2.3 2019-04   3.6 2019-03   1.3 2019-03   3.6 2019-3   -500 

欧元区 2019-Q1   1.2 2019-04   1.7 2019-03   2.9 2019-03   7.7 2019-03   -0.3 2019-03  0 2019-3    190 

德国 2018-Q4   1.4 2019-04   2.1 2019-03   2.4 2019-03   4.6 2019-03   -2 2019-02   -1.7 2019-3    186 

英国 2018-Q4   1.3 2019-03   1.9 2019-03   2.2 2019-03   3 2018-03   -0.1 2019-03    -0.5 2019-3   -38 

法国 2019-Q1   1.1 2019-04  1.2 2019-03   2.9 2019-02   8.8 2019-03   0.6 2019-02   0.4 2019-02   -41.95 

日本 2018-Q4   1.9 2019-02   0.2 2019-2   0.8 2019-02   2.3 2019-02   -1 2019-02   0.4 2019-02   1161.32 

中国 2019-Q1   6.5 2019-03   2.3 2019-03   2.7 --- 2019-03   7.8 2019-03   8.3 2019-03   41.2 

资料来源：各国统计局，中国银河证券研究院 

 

 

附表 2：主要央行利率 

国家 利率名称 当前值 前次值 升息基点 公布日期 下次公布日期 下次预测值 CPI 

美联储  联邦基金利率 2.25-2.50 2.25-2.50 0.00 2019-03-226 2019-06-20 2.25-2.50 1.9 

欧洲央行  再融资利率 0.00 0.00 0.00 2019-04-10 2019-06-06 0.00 1.7 

日本央行  利率 -0.1 -0.1 0.00 2019-04-25 2019-06-20 -0.1 0.5 

英国央行  再回购利率 0.75 0.75 0.00 2019-05-2 2019-06-20 0.75 1.9 

瑞士央行  3 个月 LIBOR -1.25 至-0.25 -1.25 至-0.25 0.00 2019-03-21 2019-06-13 -1.25 至-0.25 0.7 

资料来源：各国央行，中国银河证券研究院 
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