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宏观点评 

“五一”宏观 8 看点 
事件：五一期间，美联储按兵不动，鲍威尔暗示短期不会降息；美国就业好，
PMI 差，利率决策仍保持观望；4 月国内制造业 PMI 如期回落但仍高于荣枯
线；货币总基调仍宽松；中美结束第十轮经贸磋商；美元微涨，原油下跌。 

1、美联储如期按兵不动，降息预期降温；不过，英央行意外走鹰。5 月美
联储和英央行均维持利率不变，并均对经济增长更有信心；不同的是，美联
储主席暗示短期内加息或降息均没必要，英央行行长则认为当前加息次数不
足。维持此前判断，倾向于认为，本轮美联储加息周期已告终结，何时降息
取决于美国经济表现（目前市场降息概率由此前 67%降至 50%）；英国则
受制于脱欧、低通胀和经济增长乏力，短期内尚难再加息。 

2、美国 4 月新增就业超预期，失业率再创新低。美国 4 月新增非农就业人
数 26.3 万人，远高于预期和前值（均为 19 万），主因建筑业、批发业、教
育医疗、政府等行业新增就业较多；失业率降至 3.6%，创 1969 年以来
（3.5%）新低。整体看，美国就业仍强劲，薪资增速未见显著放缓，失业
率将继续低位，从而支撑美联储利率决策保持观望。 

3、全球地缘政治冲突加剧，警惕潜在的负面影响。近期，美国制裁伊朗、
英国脱欧、委内瑞拉政变等地缘政治冲突事件频发，加剧了全球政经环境的
不确定性，后续需警惕黑天鹅事件的爆发，尤其是对油价等资产价格的冲击。 

4、美、欧、中 1 季度 GDP 均超预期，但 4 月 PMI 均再弱。倾向于认为，
短期虽向好，但尚难扭转经济下行的总趋势，全球经济增长动能依旧欠缺。
关注国内企业被动去库、进出口分项指数回升、出厂价-原材料价差值扩大、
小型企业景气度回升等四大信号。 

5、中美结束第十轮经贸磋商，美国财长称会谈“富有成效”。据彭博报道，
未来核心在于监督机制以及是否要取消已征关税。我们判断，中美协议只是
时间问题（不排除中美元首在 6.28-29 日在日本的 G20 峰会达成），有望部
分取消已征关税，大概率中美互为监督或引入第三方（如世贸组织），短期
关注下周第十一轮磋商（5 月 8 日）的结果。 

6、国内高频观察：4 月需求未见显著回升，生产景气回落，食品价格续升，
生产资料价格回落。需求端，4 月地产销售平稳，汽车销量增速降幅扩大；
生产端，发电耗煤同比再转负，地产开工助推高炉开工率提升；价格端，4
月生猪价格均值环比上涨 7%，食品价格续涨、原油价格回落将推升 CPI 环
比至-0.1%附近，同比约为 2.4%；生产资料价格回落使 PPI 环比在 0 附近
运行，预计 4 月 PPI 同比微升至 0.6%左右。 

7、国内政策观察：货币宽松总基调未变，更需关注总量调节向结构调节的
转变。央行一季度例会、国常会、政治局会议等释放的信号表明货币宽松总
基调未变，预计 6 月之前仍有可能定向降准，经济未稳通胀不高情况下，预
计二季度货币总体维持宽松，主要靠结构性工具发力，此外更需关注利率并
轨和金融供给侧改革。此外，关注银行风险分类新规的四大变化，凸显了逆
周期调控思维，对银行影响总体有限，对中小银行冲击更大。4 月 30 日银
保监会风险分类新规拓展了风险分类的资产范围，细化五级分类监管要求和
重组资产分类标准，并强调以债务人为中心的分类理念。 

8、大类资产表现：五一期间（5 月 1 日-5 月 3 日），美元指数小幅上涨 0.04%
至 97.52，10Y 美债收益率上行 2.3bp 至 2.525%，全球股市表现不一，WTI、
Brent 原油分别下跌 3.08%、2.68%至 61.94、70.85 美元/桶，COMEX 铜下
跌 2.64%至 2.824 美元/磅。4 月整月来看，全球股市普涨、债市普跌，美
元微涨，原油大涨，黄金下跌。 

风险提示：中美贸易冲突超预期，政策执行力度不及预期。 
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看点 1：美联储如期按兵不动，降息预期降温；不过，英央行
意外走鹰 

事件： 5 月 2 日，美联储和英国央行公布 5 月利率决议。 

 

美联储维持利率不变但技术性下调超额存款准备金利率，对经济更有信心，美联储主席

鲍威尔暗示短期内再加息或降息均没必要。5 月 2 日，美联储公布 FOMC 会议决议，维

持联邦基金目标利率 2.25%-2.5%不变，维持缩表节奏不变，符合市场预期。对比 3 月

政策声明，美联储对经济的表述由“开始放缓”上调为“稳固增长”，对通胀的表述由“整

体通胀下降，核心通胀仍接近 2%”下调为“整体通胀和核心通胀已经下降，且低于 2%”。

此外，美联储决定将超额存款准备金利率（IOER）下调 5bp 至 2.35%，符合市场预期，

此举主要是为了加强利率走廊控制，刺激银行拆出资金，可视作小幅宽松。 

 

随后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示，抑制核心通胀的因素是“暂时的”，预计

今年晚些时候经济增长将出现健康反弹，不认为目前有必要朝任何一个方向改变利率，

调整 IOER 利率的原因是货币市场的技术性波动可能加大了控制基准利率的难度，如有

必要将再次这样做，但不认为目前有必要。此外，鲍威尔称尽管市场对非金融部门债务

存在担忧，但整体上金融稳定性是适度、平衡的，且金融体系相当有弹性。 

图表 1：近 3 次 FOMC 会议声明对比 

会议时间 2019/1/31 2019/3/21 2019/5/2 

会议结果 不加息 不加息 不加息 

联邦基金目标利率 2.25%-2.5% 2.25%-2.5% 2.25%-2.5% 

每月缩表上限 500 亿美元 

5月开始每月国债缩减上限由300亿下

降为 150 亿，9 月结束缩表。10 月开

始 MBS 到期资金将用于购买国债。 

5 月开始每月国债缩减上限由

300 亿下降为 150 亿，9 月结束

缩表。10 月开始 MBS 到期资金

将用于购买国债。 

经济增长 稳固增长（rose at a solid rate） 开始放缓（has slowed） 
稳固增长（rose at a solid 

rate） 

经济前景风险 删除“经济前景风险大致平衡”的表述 无 无 

劳动力市场 

劳动力市场继续增强（continued to 

strengthen），失业率仍然很低

（remained low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低（remained 

low） 

劳动力市场依然强劲（remains 

strong），失业率仍然很低

（remained low） 

薪资增长 强劲增长（have been strong） 稳固增长（have been solid） 稳固增长（have been solid） 

家庭支出 
继续强劲增长 

（continued to grow strongly） 

增长放缓 

（slower growth） 

增长放缓 

（slowed） 

固定投资 有所放缓（has moderated） 增长放缓（slower growth） 增长放缓（slowed） 

通胀表现 
仍接近 2% 

（remain near 2 percent） 

整体通胀下降（has declined），核心

通胀仍接近 2%（remains near 2 

percent） 

整体通胀和核心通胀已经下降，

且低于 2%（has declined 

and are running below 2 

percent） 

表述变化 

删除“进一步逐步加息”的表述，新增

“鉴于全球经济和金融形势的发展，以

及通胀压力的减弱，在决定未来如何

调整联邦基金目标利率时，委员会将

保持耐心”的表述 

无 无 

资料来源：FED，国盛证券研究所 

20592162/36139/20190505 14:49

http://www.hibor.com.cn/


 2019 年 05 月 05 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

美联储利率决议偏鸽，但鲍威尔讲话偏鹰，整体可谓中性偏鸽。在 5 月 2 日凌晨 2 点美

联储公布决议之后，短时间内美元指数和 10Y 美债收益率小幅跳水，标普 500 指数期货

小幅走高；但在 2 点 30 分鲍威尔开始讲话之后，美元指数和 10Y 美债收益率快速拉升，

标普 500 指数期货快速下跌。此外，由于鲍威尔表示通胀下降是“暂时的”以及“目前

没有必要调整利率”，市场对于美联储降息的预期大幅降温，年内降息的概率已由 67%

下降至 50%。 

 

在前期报告《美联储全面转鸽，是时候讨论降息甚至 QE 了——2019 年 3 月 FOMC 会议

点评》中，我们指出，本轮美联储加息周期大概率已告终结，何时降息取决于美国经济

表现。往后看，倾向于认为，在美国经济表现稳健、失业率有望维持低位的背景下，美

联储年内大概率不会启动降息。 

 

图表 2：美联储决议公布前后美元指数走势分时图  图表 3：美联储决议公布前后 10Y 美债收益率走势分时图 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 4：美联储决议公布前后标普 500 指数期货走势分时图  图表 5：美联储决议公布前后市场预期降息概率的变化 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

对比美联储，英国央行同样按兵不动并上调经济增长预期，并释放了有可能继续加息的

信号。5 月 2 日，英国央行公布 MPC 会议决议，维持基准利率和资产购买规模不变，符

合市场预期。英国央行在政策声明中表示，如果经济符合预期，未来几年物价上行压力

将会加大，将需要进一步提高利率，以保持通胀在目标水平。未来任何加息步调应当是

逐渐的、谨慎的，利率可能仍将远低于金融危机前的水平。重申英国经济前景将继续在

很大程度上取决于欧盟退出的性质和时间，特别是欧盟与英国之间的新的贸易安排。此

外，英国央行上调了未来 3 年的 GDP 增长预期，同时下调了今明两年的通胀预期。 

 

随后的新闻发布会上，英国央行行长卡尼表示，在现在市场利率曲线中，加息是不充足

的，如果预期正确，那么需要加息的次数将多于市场预期。短期通胀预期下调很大程度

上反映了能源价格波动，未来过度需求的出现将导致国内通胀上升，超过进口和能源价
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格的抵消作用，导致通胀在两年内超过目标水平并继续上升。英国央行与欧洲央行和美

联储所处的境地不同，英国和美国货币政策此前所拥有的密切相关性在本轮周期中并未

保持。 

 

总体来看，英国央行此次 MPC 会议决议释放了明确的鹰派信号。但考虑到英国脱欧尚未

取得足够进展、当前通胀尚未达到政策目标、领先指标指向经济增长趋于放缓，倾向于

认为，英国央行短期内难以再度加息。 

 

图表 6：英国央行对于 GDP 和 CPI 的预期 

 

2019 2020 2021 

 

本次预期 此前预期 本次预期 此前预期 本次预期 此前预期 

GDP 增速 1.5 1.2 1.6 1.5 2.1 1.9 

CPI 同比 1.6 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 
资料来源：BoE，国盛证券研究所 

 

图表 7：英国当前通胀水平低于货币政策目标  图表 8：领先指标指向英国经济增长趋于放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

看点 2：美国 4 月新增就业超预期，失业率再创新低 

事件：5 月 3 日，美国公布 4 月非农就业数据。其中，美国 4 月新增非农就业人数 26.3

万人（预期 19 万，前值 18.9 万），4 月失业率 3.6%（预期 3.8%，前值 3.8%），4 月平

均每小时工资同比 3.2%（预期 3.3%，前值 3.2%），4 月劳动力参与率 62.8%（预期

63%，前值 63%）。 

 

分行业来看，美国 4 月建筑业、批发业、运输仓储业、专业和商业服务、政府部门的新

增就业人数较 3 月大幅提升，是非农就业的主要拉动项。此外，4 月制造业新增非农就

业人数 0.4 万人，结束了连续 5 个月的下滑。 
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图表 9：美国新增非农就业人数和失业率走势  图表 10：美国劳动参与率和时薪增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：美国各行业新增非农就业人数变化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

重申前期观点：新增非农就业人数维持高位，指向美国失业率年内尚不会出现明显回升，

也降低了美联储短期内降息的迫切性；但企业盈利增速的放缓将带动薪资增长的放缓，

进而拖累消费表现（具体分析，请参阅我们此前发布的报告《美国一季度 GDP 超预期的

表与里》）。此外需注意的是，2020 年是美国十年一度的人口普查年，为进行人口普查工

作，美国政府部门会雇佣大量人员，而根据历史经验，往往在普查工作开展的前一年，

政府部门新增就业就会出现持续的增加。往后看，政府部门新增就业的增加有望对美国

劳动力市场形成一定的支撑。 

图表 12：为进行人口普查工作，美国政府部门将雇员大量人员 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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看点 3：全球地缘政治冲突加剧，警惕潜在的负面影响 

近期，地缘政治冲突事件频发，需警惕潜在的负面冲击。伊朗方面，5 月 2 日美国对伊

朗的制裁生效，取消了对所有国家从伊朗进口原油的豁免权，5 月 3 日华尔街日报称美

国进一步考虑切断伊朗的外汇来源；英国脱欧方面，由于两党在脱欧问题上的争执不下，

英国地方选举中工党和保守党均流失了大量的选票，而自 4 月初欧盟决定将脱欧期限延

长至 10 月底以来，脱欧谈判始终未取得实质性进展。委内瑞拉方面，4 月 30 日委内瑞

拉政变失败，美国政府官员称特朗普考虑对委内瑞拉实施军事干预。综合来看，地缘政

治冲突有愈演愈烈之势，并在一定程度上加剧了全球的不确定性，后续需警惕黑天鹅事

件的爆发以及对资产价格造成的冲击。 

 

图表 13：近期主要地缘政治冲突事件 

主题 时间 主要内容 

美国制

裁伊朗 

5 月 3 日 

特朗普政府考虑增强对伊朗的制裁力度，瞄准与伊朗做生意的更多公

司和金融机构，以切断该国的美元计价硬通货来源，不仅仅要切断伊

朗的石油出口，还要切断伊朗的石油制品和其他商品的出口销售。 

5 月 2 日 

美国对伊制裁正式生效，美国方面不再延长对任何国家和地区的豁免

期，任何购买伊朗石油的经济实体都将遭受美国方面制裁，与此同时，

部署在波斯湾地区的美军军舰也已开始巡查活动，一旦发现任何伊朗

油轮都将对其进行检查，防止伊朗方面依靠走私行动继续出售石油。 

英国 

脱欧 

5 月 4 日 
英国首相乐观认为，她接近与反对党工党领导人达成一项涵盖关税联

盟和工人权利问题的脱欧协议。 

5 月 3 日 

英国地方选举初步结果显示，英国两大主要政党保守党和工党纷纷在

地方选举中流失选票，而小党派和独立参选人选票大幅增加。执政党

保守党和反对党工党分别承认，处理“脱欧”问题不力，是选举受挫

的重要原因。 

4月 24日 
苏格兰政府首席大臣妮古拉〃斯特金表示，如果英国脱离欧盟，苏格

兰将争取在 2021 年 5 月之前举行公投，决定是否从英国独立。 

4月 10日 

欧盟召开紧急峰会商讨英国延期脱欧事宜，欧洲 27 国领导人经过商

讨，最终同意英国脱欧期限灵活延至 10 月底，在 6 月欧盟还将对此

决定再次评估。 

委内瑞

拉动乱 

5 月 1 日 

特朗普表示，如果古巴军队和民兵不立即停止旨在破坏委内瑞拉宪法

的军事和其他行动，那么将对古巴实行全面彻底的禁运以及最高级别

的制裁。 

4月 30日 
4 月 30 日，委内瑞拉反对派和美国推翻马杜罗政权的政变行动以失败

告终，美国多位高官和媒体均威胁不排除对委内瑞拉动武的可能性。 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

看点 4：美、欧、中 1 季度 GDP 均超预期，但 4 月 PMI 均
再弱 

事件：中国 4 月官方制造业 PMI 为 50.1%（前值 50.5%）；官方非制造业 PMI 为 54.3%

（前值 54.8%）；综合 PMI 为 53.4%（前值 54.0%）。美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 52.8%

（前值 55.3%）；非制造业 PMI 为 55.5%（前值 56.1%）。欧元区 4 月制造业 PMI 终值
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