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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 大类资产走势 

全球主要股市涨跌互现。美国一季度 GDP 超预期，纳斯达克指数、标普 500

指数创出新高，本周分别上涨 1.85%、1.20%，道琼斯工业指数本周小幅下跌

0.06%。由于货币政策边际上不再宽松，叠加利好出尽，深证成指和上证综指

分别下跌 6.12%和 5.64%。 

本周，主要经济体国债收益率下跌，仅中国上涨。日本、意大利、法国、美

国和德国的 10Y国债收益率分别下跌 0.5bp、1.3bp、1.8bp、6bp和 8bp。中

国 10Y国债收益率上涨 3.02bp。 

美元指数本周上涨 0.44%。英镑、欧元、日元、人民币分别下跌 0.58%、0.47%、

0.09%和 0.17%。 

原油价格涨跌不一。当周 WTI 原油期货下跌 0.7美元，涨幅 0.25%，报 63.30

美元/桶；布伦特原油期货上涨 0.18美元，涨幅 0.25%，报 72.15美元/桶。 

黄金价格小幅上涨。虽然美元指数本周上涨，但是美国国债收益率下降，黄

金期货结算价格本周上涨 12.8美元，涨幅 1%，收报 1288.8美元/盎司。 

 主要宏观数据 

受净出口拉动，美国 2019年一季度实际 GDP年化季环比初值为 3.2%，远超预

期的 2.3%。 

日本工业生产增速回落，新屋开工户数上升；商业销售额环比回升；产业活

动指数下降；失业率有所回升。 

欧元区 4月消费者信心指数终值-7.9，较 3 月的-7.2有所回落。 

 全球货币政策 

美联储仍存在降息可能；日本央行 2020年春季不会加息；欧洲央行预期低利

率维持更长时间。 

 主要事件 

中美贸易谈判进入最后阶段。 

 风险提示 

全球经济增速下行超预期，英国硬脱欧等。 
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一、大类资产走势 

（一）全球股市涨跌互现 

本周(2019年4月22日-2019年4月8日，下同)，全球主要股市涨跌互现。深圳综指、上证综

指领跌，标普500指数、纳斯达克指数创出新高。 

图 1： 全球主要股市本周涨幅（%）  图 2: 全球主要股市本年涨幅（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

图 3：全球主要股市近 52周年化收益率（%）  图 4: 全球主要股市近 52周年化波动率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

图 5：全球主要股市近 52周夏普比率（%）  图 6: 全球主要股市市盈率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     
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美洲方面，美国一季度GDP超预期，纳斯达克指数、标普500指数创出新高，本周分别上涨

1.85%、1.20%，道琼斯工业指数本周小幅下跌0.06%。欧洲方面，主要股指涨跌互现。德国DAX

指数本周上涨0.76%，法国CAC40指数、英国富时100指数本周分别下跌0.20%与0.42%。亚洲方

面，中国股市再次下跌。由于货币政策边际上不再宽松，叠加利好出尽，深证成指和上证综指

分别下跌6.12%和5.64%。韩国综合指数、恒生指数本周分别下跌1.66%和1.20%，日经指数上涨

0.26%。 

图 7：全球主要股市市净率（%）  图 8: 全球主要股市近 12月股息率（%） 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院     

 

（二）主要经济体国债收益率下跌 

本周，主要经济体国债收益率下跌，仅中国上涨。日本、意大利、法国、美国和德国的10Y

国债收益率分别下跌0.5bp、1.3bp、1.8bp、6bp和8bp。中国10Y国债收益率上涨3.02bp。 

图 9: 主要国家 10Y国债收益率变动（bp） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

本周，美国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差由0.19%小幅回升至0.23%；10年期

国债与3月期国债收益率由0.15%回落至0.09%。中国10年期国债与2年期国债收益率的期限利差

由0.47%回升至0.53%；10年期国债与3月期国债收益率的期限利差在1.19%附近波动。 
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图 10: 美国国债期限利差变动（%）  图 11:中国国债期限利差变动（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院       

（三）美元指数本周上涨 

美元指数本周上涨0.44%。英镑、欧元、日元、人民币分别下跌0.58%、0.47%、0.09%和0.17%。 

图 12: 主要货币汇率变动情况（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）原油涨黄金跌 

原油价格涨跌不一。美国对伊朗和委内瑞拉的制裁，以及欧佩克主导的减产，加上部分经

济数据回暖，使得原油价格继续上涨。但是，4月26日美国总统特朗普致电石油输出国组织(欧

佩克)，要求其采取行动降低油价，使得当天布伦特和WTI原油期货分别下跌2.20和1.91美元。

最终，当周WTI原油期货下跌0.7美元，涨幅0.25%，报63.30美元/桶；布伦特原油期货上涨0.18

美元，涨幅0.25%，报72.15美元/桶。 

黄金价格小幅上涨。虽然美元指数本周上涨，但是美国国债收益率下降，黄金期货结算价

格本周上涨12.8美元，涨幅1%，收报1288.8美元/盎司。 
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图 13: 原油价格涨跌不一（$）  图 14: COMEX黄金期货结算价(活跃合约)小幅上涨（$） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  

二、主要宏观数据 

（一）贸易保护见效，美国经济增长强劲 

1、美国一季度实际GDP年化环比增长3.2% 

受净出口拉动，美国2019年一季度实际GDP年化季环比初值为3.2%，远超预期的2.3%。GDP

平减指数0.9，预期1.2，前值1.7。 

从支出方面来看，2019年一季度，个人消费支出拉动美国实际GDP环比增长0.82%，较上年

同期提高0.46个百分点；私人投资拉动美国实际GDP环比增长0.92%，较上年同期下降0.69个百

分点；商品和服务净出口拉动美国实际GDP环比增长1.03%，较上年同期提高1.05个百分点；政

府支出拉动美国实际GDP环比增长0.41%，较上年同期提高0.14个百分点。 

图 15: 对美国实际 GDP环比拉动率（%）  图 16: 进出口支出分项拉动率（%） 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

特朗普贸易政策见效，出口小幅波动，进口大幅下降。在进出口支出中，2019年一季度，

商品出口拉动美国实际GDP环比增长0.37%，较上年同期提升0.11个百分点；服务出口拉动美国

实际GDP环比增长0.08%，较上年同期下降0.10个百分点；商品进口拉动美国实际GDP环比提升
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0.56%，较上年同期大幅提升0.86个百分点；服务进口拉动美国实际GDP环比增长0.02%，较上

年同期提升0.17个百分点。 

2、消费者信心指数终值高于预期与前值 

美国4月密歇根大学消费者信心指数终值97.2，高于预期97，也高于前值96.9。 

3、耐用品订单创近7个月新高 

由于民用飞机、军用飞机和通讯设备需求大幅增长，美国3月耐用品订单环比初值为2.7%，

创下七个月新高，远超市场预期。 

4、美国一周首次申领失业救济人数超预期增长 

美国首次申领失业救济人数较此前一周增加3.7万人至23万人，是2017年9月以来最高值，

同时也超过市场预期。前值由19.2万人修正为19.3万人；美国4月13日当周续请失业救济人数

165.5万人。 

（二）日本经济仍存下行风险 

1、工业生产增速回落，新屋开工户数上升 

日本2019年3月份工业产出指数环比下降0.88%，同比下降4.57%。日本3月新屋开工同比增

10%，预期增5.2%，前值增4.2%；3月新屋开工年化户数98.9万户，预期95.1万户，前值96.7

万户。 

2、商业销售额环比回升 

日本2019年3月商业销售额环比增长14.74%，结束了连续2个月的下降，但同比下降1.68%。 

3、产业活动指数下降 

日本2019年2月所有产业活动指数106.0，低于1月的106.2；制造业和非制造业综合指数为

105.7，低于1月的106.0。 

4、失业率有所回升 

日本2019年3月失业率为2.50%，较2月回升0.2个百分点。 

（三）欧元区消费者信心指数回落 

欧元区4月消费者信心指数终值-7.9，较3月的-7.2有所回落。 

三、主要央行货币政策 

（一）美联储仍存在降息可能 

美国国家经济顾问库德洛：美国通胀增长的放缓或为美联储开启了降息的机会；不认可经
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济强劲增长就会导致通胀走高这一看法；核心资本商品支出增速大幅快于预期（来源：wind）。 

（二）日本央行 2020 年春季不会加息 

日本央行行长黑田东彦：就前瞻性指引作出澄清的目的是打消对上调消费税后央行将加息

的猜测；无论发生什么都不会考虑在2020年春季加息；央行的判断是基于数据的（来源：wind）。 

日本央行高级官员：日本央行的货币宽松旨在实现物价目标，而非瞄准汇率；国与国之间

货币政策出现差异是非常正常的；在短期利率已降至0%的情况下，日本央行执行了超宽松货币

政策（来源：wind）。 

（三）欧洲央行预期低利率维持更长时间 

欧洲央行管委雷恩：管委会部分成员预计低利率将维持更长一段时间，部分成员认为当前

的低利率有必要维持到明年，在当前经济面临不确定性和增长疲软的环境下，继续采取非常规

刺激性货币政策是有理由的（来源：wind）。  

四、主要事件回顾 

（一）中美贸易谈判进入最后阶段 

《纽约时报》报道称，美国财政部长姆努钦表示，美国与中国的贸易谈判正进入最后阶

段。  该报援引姆努钦的话报道："我们正在进入最后阶段。我认为，双方都有达成协议的

意愿。我们取得了很大进展。"他同时并未指出，谈判是否会在6月底完成。 

美国贸易代表莱特希泽和财长姆努钦将前往北京，参加始于4月30日的谈判，之后中国国

务院副总理刘鹤将赶赴华盛顿，5月8日起与美方展开进一步讨论。 

五、专栏 

（一）为何美国经济增长超预期，美元却下跌 

从支出方面来看，2019年一季度，个人消费支出拉动美国实际GDP环比增长0.82%，较上年

同期提高0.46个百分点；私人投资拉动美国实际GDP环比增长0.92%，较上年同期下降0.69个百

分点；商品和服务净出口拉动美国实际GDP环比增长1.03%，较上年同期提高1.05个百分点；政

府支出拉动美国实际GDP环比增长0.41%，较上年同期提高0.14个百分点。 

在个人消费支出中，2019年一季度，服务支出拉动美国实际GDP环比增长0.94%，较上年同

期提升0.47个百分点；商品支出拉动美国实际GDP环比增长0.14%，较上年同期微降0.01个百分

点。其中，耐用品支出拉动美国实际GDP环比下降0.38%，较上年同期下降0.23个百分点；非耐

用品支出拉动美国实际GDP环比增长0.24%，较上年同期上升0.22个百分点。仅耐用品支出下降，

表明消费下降主要受美联储加息影响。 

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_12815
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