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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 3 月制造业产出环比 0%，停止了连续两月的缩减。3 月制造业生产

主要受到汽车产量疲软的影响。不过本周公布的零售贸易等数据则表现

乐观。2 月美国对中国的进口大幅下降，美国贸易逆差达到八个月的低

点。美国 2 月贸易帐下降 3.4%至 494 亿美元，低于预期 535 和前值 511。

2 月份美国出口增加主要由于民用飞机、汽车及零部件和大豆出口额的

增加。2 月进口增长主要源于手机和其他家用电器进口的增加。美国 3

月零售销售环比增长 1.6%，为 2017 年 9 月以来最大涨幅，超过预期 1%

和前值-0.2%。零售销售的反弹表现出美国消费信心增强。 

 

欧元区主要国家 4 月制造业 PMI 均低于荣枯线。表明欧洲生产活动持续

收缩。由于制造业对贸易依赖度较高，全球经济放缓使国际需求减弱，

制造业出口疲弱，国内需求对制造业的提振作用不明显，欧洲制造业疲

软势态短期难扭转。日本财务省 17 日发布的统计数据显示，2018 财年

日本出现约 1.59 万亿日元贸易逆差，为 2015 财年以来首次出现逆差。

日本 3 月核心 CPI 同比上涨 0.8%，通胀水平略有回升。 

 

4 月 17 日，美联储发布经济褐皮书称，下调部分地区未来数月的经济展

望至“轻微至适度”，但总体来看经济前景展望总体变化不大。鉴于美国

经济增长前景正在面临诸多不确定性，美联储对于未来货币政策走向调

整态度谨慎。欧洲央行则表示在通胀回归目标前保持货币政策宽松。日

本缩减购债规模，未来仍有大幅刺激的可能。 

 

本周欧美关税硝烟再起。作为反击，欧盟于 17 日开出一份对价值约 200

亿美元美国产品加征关税的草拟清单。市场避险情绪升级，不过欧盟也

明确释放了希望通过谈判解决问题的意愿，贸易争端再次升级的可能性

不大。 

 

本周全球股市普涨。美国经济数据较好，刺激美股上涨。美欧日长期国

债收益率上行，美债 3 年与 5 年期收益率继续倒挂。有色金属及能源价

格有涨有跌，农产品价格除咖啡和糖外普遍下跌。 
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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 

2019/04/23 美国 3 月成屋销售总数年化(万户) 

2019/04/24 美国 3 月新屋销售(万户) 

2019/04/24 欧元区 4 月消费者信心指数初值 

2019/04/25 日本 10 年期国债收益率目标 

2019/04/25 日本 央行政策利率 

2019/04/25 加拿大 央行政策利率 

2019/04/25 美国 3 月耐用品订单 

2019/04/26 美国 一季度个人消费支出(PCE)年化季环比初值 

2019/04/26 美国 一季度实际 GDP  

2019/04/27 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数终值 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国零售销售强劲，欧洲制造业持续疲软 

 

2.1. 美国制造业疲软，零售贸易等数据表现乐观 

 

周二，据美联储统计，美国 3 月制造业产出环比增速 0%，停止了连续两月的缩减。

3 月制造业生产主要受到汽车产量疲软的影响，由于 2 月汽车和零部件生产涨幅较

高，导致库存过剩，3 月汽车行业生产端因而下降 2.5%。若扣除汽车和零部件的影

响，3 月制造业产出上升 0.2%。自 1 月以来，制造业表现持续疲软，数据接近两年

低点。18 年减税政策刺激了资本开支，支撑了制造业去年的繁荣，但如今刺激效果

减退，制造业增长放缓，前景黯淡。 

 

HIS Markit 周四公布的调查显示，美国 4 月 Markit 综合 PMI 初值为 52.8，前值 54.6；

Markit 制造业 PMI 初值 52.4，预期 52.8，前值 52.4，为近年低点，表明企业对经济

前景的乐观态度减弱。美国制造业约占经济总量的 12%，制造业疲软也给美国经济

增长带来负面影响。 
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图 1：美国制造业、工业增长放缓  图 2：4 月 Markit 制造业 PMI 初值为近年低点 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

由于美国对中国的进口大幅下降，美国 2 月贸易逆差达到八个月的低点。周三，美

国经济分析局公布的数据显示美国 2 月贸易帐下降 3.4%至 494 亿美元，低于预期

535 和前值 511。2 月美国从中国的进口下降 20.2%，出口增长 18.2%，美国 2 月份

对华货物贸易逆差下降 28.2%至 284 亿美元，为两年以来最低水平。分项来看，2

月份美国出口增加 1.5%主要由于民用飞机的出货量飙升 22 亿美元；汽车及零部件

出口增加 6 亿美元；大豆出口小幅上升。不过考虑到埃航波音飞机坠毁事件带来的

负面影响，未来飞机出口额将大受影响。中国承诺加大对大豆等农产品的进口，未

来美国大豆等农产品出口有望继续增加。2 月进口增长 0.2%，增长主要来源于手机

和其他家用电器进口增加 21 亿美元，不过工业用品和材料进口减少 12 亿美元，设

备进口涨幅轻微，表明企业生产活动减弱，预期悲观。 

 

图 3：美国 2 月贸易逆差收窄  图 4：美对中进出口下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国商务部周四表示，3 月零售销售环比增长 1.6%，为 2017 年 9 月以来最大涨幅，

超过预期 1%和前值-0.2%；去除汽车与汽油后的零售销售环比增长 0.9%，高于预期

0.4%和前值-0.7%。美国消费者支出占经济活动的三分之二以上，零售销售反弹反

映出消费者信心回升。 
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图 5：美国 3 月零售销售实现 2017 年 9 月以来最大涨幅 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧洲制造业持续疲软 

 

周四公布的数据显示，欧元区 4 月服务业 PMI 初值 52.5，预期 53.1，前值 53.3；德

国 4 月服务业 PMI 初值 55.6，预期 55，前值 55.4；法国 4 月服务业 PMI 初值 50.5，

预期 49.8，前值 49.1。欧元区服务业 PMI 普遍下降，表明欧洲服务业增长放缓。

欧元区 4 月制造业 PMI 初值 47.8，预期 48，前值 47.5；德国 4 月制造业 PMI 初值

44.5，预期 45，前值 44.1；法国 4 月制造业 PMI 初值 49.6，预期 50，前值 49.7。

多数国家制造业 PMI 仍处于荣枯线以下，表明欧洲生产活动持续收缩，下行趋势

尚未得到好转，市场对欧元区经济放缓的担忧加剧。由于制造业对贸易依赖度较高，

全球经济放缓使国际需求减弱，制造业出口疲弱，国内需求对制造业的提振作用不

明显，欧洲制造业疲软势态短期难以扭转。 

 

图 6：欧洲服务业 PMI增长放缓  图 7：欧洲制造业 PMI低于荣枯线 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本通胀略有上升 

 

日本财务省 17 日发布的统计数据显示，2018 财年（截至今年 3 月底）日本出现约

1.59 万亿日元贸易逆差，为 2015 财年以来首次出现逆差。受国际原油价格上涨的

影响，日本 3 月进口同比增长 1.1%，预期 2.8%，前值-6.7%，主要由于对中国的钢
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铁和液晶显示器设备出口下滑；3 月出口同比下跌 2.4%，预期-2.6%，前值-1.2%。 

 

周五，据日本总务省公布的数据显示，国际油价走高和空调价格上涨推动日本 3 月

CPI 同比上升 0.5%，预期 0.5%，前值 0.2%。而 3 月核心 CPI 同比 0.8%，高于预

期和前值的 0.7%，其中家用耐用品价格涨幅较大，上涨 5.5%。日本 3 月通胀水平

略有回升，但仍低于其 2%的通胀目标。 

 

图 8：日本 CPI 略微回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储态度谨慎，欧央行维持宽松 

 

3.1. 美联储发布经济褐皮书，货币政策调整仍需观望 

 

4 月 17 日，美联储发布经济褐皮书称，部分地区下调未来数月的经济展望至“轻微

至适度”（slight-to-modest），此前经济形势为“轻微至温和”（slight-to-moderate），

但总体来看美国多数地区经济前景与上一次报告类似，经济前景展望总体变化不

大。 

 

报告显示，全国各地的就业人数继续增加，但失业率持续上扬，物价自上次报告以

来上涨缓和。此外，分行业看，房屋销售更为强劲，制造业条件被认为有利，对消

费者支出的观察结果则喜忧参半。 

 

对于美联储而言，美国国内通胀率的变化是其调整货币政策的一项关键参考数据。

目前美国通胀率表现并不理想，距离美联储 2%的通胀率目标仍存在一定距离。“让

人担心的是，通胀率一直低于 2%，我原本认为通胀率最终会企稳，并且在可持续

的基础上达到 2%。”芝加哥联储行长埃文斯日前表示，当前通胀率的表现要比之前

预期的弱一些。“预计到 2020 年秋季，联邦基金利率将保持不变，这将有利于支撑

通胀前景，确保通胀率维持在 2%或稍高于 2%的水平。”并且埃文斯并不排除在物

价涨幅不及预期的情况下降息的可能。 

 

从目前的表态来看，美联储对于未来货币政策走向的调整持有非常谨慎的态度，这

主要是鉴于美国经济增长前景正在面临诸多不确定性。美联储日前发布的贴现利率

政策会议纪要显示，所有地方联储在 2 月和 3 月的会议上都决定维持贴现利率不变，

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


                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 12 

并且对经济状况的评价好坏不一。对于美联储而言，仍需要继续观察经济表现以作

出下一步决定。而这意味着，加息和降息都在美联储的选择范围之内。 

 

根据 CME Group“美联储观察”显示，目前美国 6 月份维持利率不变的概率为 90.8%；

全年维持利率不变的概率为 57.1%，降息一次的概率为 34.3%。 

 

图 9：6 月份维持现有利率水平概率为 90.8%  图 10：全年维持利率不变的概率为 57.1% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME  数据来源：东北证券，CME 

 

3.2. 欧央行将保持政策宽松至通胀复苏 

 

欧洲央行管委 Villeroy 周一表示，欧洲央行承诺在通胀回归目标前保持货币政策宽

松。Villeroy 在一次会议上提到：“我们决心在必要时保持足够的政策宽松，以达到

我们的通胀目标，接近 2%。”Villeroy 认为欧元区目前面临的内部和外部逆风将逐

渐消退，预计欧元区通胀将在 2019 年下降，在此之后将逐渐回升。 

 

法国外贸银行认为，基于更加受限的财政政策、油价上升、成本优势恶化等因素的

考虑，欧元区经济增速在 2020 年很可能放缓，进一步导致更为扩张的财政政策，

而这又需要欧央行重启量化宽松来抑制长期利率的上升。 

 

3.3. 日央行缩减购债规模 

 

本周五，日本央行缩减购债规模，日本央行将 10 年期至 25 年期日债买入规模由 1800

亿日元下调至 1600 亿日元，为两个月来第二次下调；将 25 年期以上日债买入规模

由 500 亿日元下调至 400 亿日元；维持 1 至 3 年期日债买入规模 3500 亿日元不变，

维持 3 至 5 年期日债买入规模 4000 亿日元不变。鉴于央行在稍早收益率低得多的

情况下都没有减少购买规模，此次缩减出人意料。 

 

此外，日本央行的季度展望报告显示，通胀仍将持续低于目标水平 2%直至 2022 年

3 月。另据消息人士称，在下周公布的季度预测中，由于海外增长放缓带来的不利

影响，日本央行可能会小幅下调截止 2020 年 3 月的本财年经济增长和通胀预期。

目前的疲软数据与仍旧较高的目标暗示未来日本央行可能继续实施大规模刺激计

划。 
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4. 欧美关税争端升级 

 

8 日，美国拟对价值高达 110 亿美元的欧盟产品加征关税，涉及商品包括商用飞机、

多种奶酪和酒、滑雪服、一些摩托车等，以应对“因欧盟补贴空客公司而对美国造成

的经济伤害”。作为反击，欧盟于 17 日开出一份对价值约 200 亿美元美国产品加征

关税的草拟清单。 

 

欧盟委员会（European Commission）发布的这份可能面临加征关税的美国进口商品

列表长达 11 页，涉及包括鱼类、烟草、芝士、榛子、飞机、直升机、拖拉机、手

提包等多类产品。目前这份草拟清单处于征求公众意见阶段，时间截至 2019 年 5

月 31 日。欧盟草拟的这份清单涵盖价值 200 亿美元的美国出口产品，从规模上来

看要高于美国此前开出的约 110 亿美元。 

 

欧盟委员会主管贸易事务的委员 Cecilia Malmstrom 在声明中强调，欧盟必须为欧洲

飞机制造产业捍卫公平的竞争环境，欧洲企业必须公平且平等的条件下竞争。 

 

Malmstrom 同时也表示，欧盟并不希望与美国以牙还牙，只是必须做好采取应对措

施的准备，以免到时候无路可退。声明还明确释放了希望通过谈判解决问题的意愿，

“对于欧盟和美国这样的重要伙伴来说，对话应当是最终的出路，尤其是在解决这一

长期争端问题时。只要不设臵前提条件并旨在取得公平的结果，欧盟仍然愿意与美

国展开讨论。” 

 

目前欧美贸易问题是当前市场关注的焦点之一，若双方达成有利的条约，市场避险

情绪将有所降低。若摩擦持续升级，欧洲制造业将受到严重打击，经济复苏将会受

阻，美国经济也将受到拖累。不过目前欧洲方面和谈意愿明确，贸易争端在朝向和

解的方向发展。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股指普涨 

 

本周全球股市普涨。美国零售销售数据强劲，工业企业盈利增长刺激美股小幅走高，

标普上升 0.58%，纳指上升 0.64%，道指上升 1.58%。德指上升 2.38%，法指上升

1.71%，日指上升 1.5%。 
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