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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 3 月就业数据喜忧参半。3 月失业率为 3.8%，处于历史低位。3 月

非农就业人口变动超预期增加，主要原因是对 2 月增新非农超预期下降

的回调。但 3 月平均每小时工资水平超预期下滑，可能导致通胀动力不

足。2 月耐用品订单环比和零售销售环比为均出现下滑，说明需求端有

所走弱。Markit PMI 下滑，与 ISM 指数出现背离，美国经济难言强劲。

据欧盟统计局统计，欧元区 3 月 HICP 同比为 1.4%，远低与欧央行 2%

的货币政策目标。欧元区 3 月制造业 PMI 连续 16 个月下滑，为近 71 个

月最低值，表明制造业持续衰退。日本一季度短观大型制造业、非制造

业景气判断指数均出现下滑，说明日本大型企业面临经营压力。 

 

本周四，美国总统特朗普对记者称美联储应该下调利率，停止量化紧缩。

特朗普呼吁美联储转向量化宽松政策。近期市场上一些投资者担心，中

国猪周期启动、扩大对美猪肉进口，是否会拉高美国猪肉价格、进而影

响整体通胀水平和货币政策。我们经过测算，即使在最极端的情况下，

中国猪肉进口也不会对美国通胀产生明显影响。在美国经济走弱、时薪

增速降低的背景下，我们认为美国通胀不会有较大压力，美联储停止加

息甚至采取新的宽松政策具备基本面的基础。 

 

中美第九轮磋商顺利结束。双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关

税措施、服务业、农业、贸易平衡、实施机制等协议文本，取得新的进

展。根据披露的内容来看，中美双方的协商基本涉及到了之前美国诉求

的所有领域。可以看出双方继续谈判的内容主要是具体细节的敲定，在

大方向上已无巨大分歧。我们认为中美协商大概率会达成一致，进而对

市场情绪产生巨大推动。计算机、电子元器件、通信、轻工等领域以及

自贸区等板块都将明显受益。 

 

根据欧盟规定，4 月 12 日是英国做出脱欧决议并制定脱欧计划的最后期

限,随着这一日期越来越近,英国议会仍未对如何脱欧达成意见统一因此

目前英国无协议脱欧的可能性在逐渐增加。目前应该警惕出现英国无协

议脱欧的可能性，“硬脱欧”将会对英国和全球经济产生巨大冲击。 

 

本周全球股市普涨。本周美国 3 月期与 10 年期国债收益率结束倒挂。有

色金属及能源价格有涨有跌，农产品价格普涨。 
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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 

2019/04/08 美国 2 月工厂订单 

2019/04/08 美国 2 月耐用品订单 

2019/04/10 英国、法国 2 月工业产出、制造业产出 

2019/04/10 欧元区 利率 

2019/04/10 美国 3 月 CPI 

2019/04/11 德国、法国 3 月 CPI 终值 

2019/04/11 美国 3 月 PPI 

2019/04/12 欧元区 2 月工业产出 

2019/04/12 美国 3 月进出口价格指数 

2019/04/12 美国 4 月密歇根大学消费者指数 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国就业数据喜忧参半，欧日经济仍旧疲软 

 

2.1. 美国时薪水平有所回落，耐用品订单连续下滑 

 

在 2 月份美国非农就业数据大幅逊于预期之后，3 月就业数据有一定回暖。据美国

劳工统计局统计，美国 3 月非农就业人口变动为 19.6 万人，高于预期 17.7 万人，

前值由 2 万人修正为 3.3 万人，本次新增非农人口上升主要是对 2 月增新非农超预

期下降的回调。3 月失业率为 3.8%，持平于预期和前值，处于历史较低水平。 

 

但同时就业数据也非十分乐观。美国 3 月平均每小时工资环比为 0.1%，低于预期

0.3%，低于前值 0.4%；平均每小时工资同比为 3.2%，低于前值和预期 3.4%，薪资

的增速与消费关联甚大，进而可以影响通胀水平，时薪同比水平的回落可能导致消

费水平的下降，从而降低美国的通胀压力。 

 

图 1：失业率处于历史低位，时薪增速回落  图 2：非农就业人数回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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本周二，据美国人口调查局统计，2 月耐用品订单环比初值为-1.6%，前值由 0.3%

修正为 0.1%。耐用品是指面向消费者或企业提供的任何使用期限至少为三年的产

品，可以分为用于生产的耐用品和用于消费的耐用品。其中用于生产的耐用品订单

一定程度上代表了制造业的投资水平，而用于消费的耐用品订单是体现消费水平的

重要指标，美国耐用品订单环比水平已连续 3 个月下滑，且 2 月环比值大幅低于 0

水平线，可能表明美国经济面临下行压力。据美国人口调查局统计，美国 2 月零售

销售环比为-0.2%，低于预期 0.3%，低于前值 0.7%，美国消费水平对 GDP 增长具

有近 70%的贡献率，而作为衡量消费水平的关键指标的零售销售额出现萎缩，说明

需求端对美国经济的拉动将可能出现下滑。 

 

图 3：耐用品订单环比连续 3 个月下滑  图 4：零售销售环比出现下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，华尔街见闻  数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

据 IHS Markit 统计，美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 52.4，低于前值 53.0，为

近 21 个月最低值；服务业 PMI 终值为 55.3，低于前值 56.0；综合 PMI 为 54.6，低

于前值 55.5。PMI 指数是由被测试者对订单、生产、雇员、配送、存货五个方面相

对于上个月变化的定性判断综合汇总而成，具有一定的先导性，该值的下降代表预

期美国经济增速将会放缓。据供应管理协会统计，美国 3 月 ISM 非制造业指数为

56.1，低于预期 58.低于前值 59.7，为近 8 个月最低值；但与 IHS Markit 统计趋势不

同的是，美国 3 月 ISM 制造业指数为 55.3，高于预期 54.5，高于前值 54.2。我们通

过比较两种 PMI 指数的编制方法、历史走势以及与其他关键的工业和制造业指标走

势发现两种 PMI 指数走势在大趋势上基本一致，但短时期内变化方向的不一致也时

有发生。引起结果分化的主要原因是 Markit 的 PMI 调查信息是基于被调查对象的

实际业务操作，而 ISM 主要通过对企业采购主管相对主观的意见调查。Markit PMI

调查样本量更大，并且与经济的官方结构更为接近。在季节调整方面，Markit PMI

采用了特定的季节性调整方法，每月调整一次，因而 Markit 指数更为平稳，但在

一些转折时点上可能反应更加钝化。因此，ISM 指数的回升可能反映美国 3 月份经

济有回升倾向，但 Markit PMI 走低、ISM 指数与去年相比仍然较低，美国整体经

济难言强劲。 
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图 5：Markit PMI 指数出现下滑  图 6：ISM 指数处于历史低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Choice  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀水平下降，制造业 PMI 连续下滑 

 

本周一，据欧盟统计局统计，欧元区 3 月 HICP 同比为 1.4%，低于预期 1.5%，低于

前值 1.5%，远低与欧央行 2%的货币政策目标；核心 HICP 同比为 0.8%。低于预期

0.9%，低于前值 1%，二者均为近 11 个月最低值。HICP同比水平是欧央行货币政

策实施的主要盯住指标，因此预计欧央行在短期内将会维持相对宽松的货币政策。 

 

图 7：欧元区通胀水平出现下滑 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

本周三，据欧盟统计局统计，欧元区 2 月零售销售同比为 2.8%，高于预期 2.3%，

高于前值 2.2%，为近 15 个月的最高值。零售销售转好，反映出内需有一定程度的

回升。 
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图 8：欧元区 2 月零售销售水平有所回暖 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

据 IHS Markit 统计，欧元区 3 月制造业 PMI 终值为 47.5，低于预期 47.6，前值由

47.6 修正为 49.3，已连续 16 个月下滑，为近 71 个月最低值，表明欧元区的制造业

持续衰退。服务业 PMI 终值为 53.3，高于预期 52.7，前值由 52.7 修正为 52.8；综

合 PMI 终值为 51.6，高于预期 51.3，低于前值 51.9。欧元区制造业景气度连续降低，

与全球经济走弱、外需不足有较大关系。但服务业起到一定托底作用。整体来看，

欧元区经济仍将下行，但除非出现巨大黑天鹅事件，否则也不会有断崖式下滑。 

 

图 9：欧元区制造业 PMI 连续下滑  图 10：德国、意大利服务业 PMI 超预期上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本景气判断指数下降，综合 PMI 接近枯荣线 

 

据日本央行统计，日本一季度短观大型制造业景气判断指数为 12，低于预期 13，

低于前值 19，为近 9 个季度最低值。该指数通过对日本的 1200 家大型制造商进行

调查并询问其经营状况，从而衡量大型制造商总体经营状况，该值的超预期下滑，

一定程度上代表日本大型制造商面临经营压力。日本一季度短观大型非制造业景气

判断指数为 21，低于预期 22，低于前值 24，为近 8 个季度最低值。该值的超预期
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下降说明日本的非制造业也可能出现增速放缓。 

 

图 11：日本大型制造业、非制造业景气判断指数出现下滑 

 
数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

据 IHS Markit 统计，日本 3 月制造业 PMI 终值为 49.2，高于前值 48.9，但低于枯荣

线且处于历史低位，说明日本制造业仍处下滑趋势。服务业 PMI 为 52，低于前值

53；综合 PMI 为 50.4，低于前值 50.7，为近 12 个月最低值且接近枯荣线水平，日

本经济应警惕下行风险。 

 

图 12：日本综合 PMI 接近枯荣线水平 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 特朗普建议重启 QE，中国猪周期不会影响美国 

 

本周四，美国总统特朗普对记者称美联储应该下调利率，停止量化紧缩。特朗普呼
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