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美国经济增速放缓迹象逐渐清晰 
主要结论： 

一、多项指标显示美国经济增速正在放缓 

 1 月美国零售销售反弹，不足以弥补 12 月的大幅降温。美国 1 月零售销

售超预期主要由于运动商品、业余爱好物品、书以及音乐商店和建筑材

料、园林设备以及物料店提振，。  

 美国通胀正在逐步走软。美国 2 月 CPI 同比增速创 20 个月来新低，处方

药价和二手车对 CPI 环比形成拖累。PPI 环比增长低于预期，但高于前

值，2 月 PPI环比数据反弹主要由能源价格上升拉动。 

 失业率等滞后指标的改善程度也开始变小，劳动力市场总量上的改善放

缓。 

 美股的估值经过去年年底调整后仍然相当高。 

 在去年债券评级不断下调的背景下，需注意企业债面临的信用风险。 

二、 英国工业产出和美国耐用品订单高于预期，美国新屋销售、纽联储制造业和

工业产出低于预期 

 英国工业产出高于预期：受益于制造业产出由负转正。 

 美国 1 月耐用品订单环比增速高于预期：主要由运输耐用品订单拉动，

商业投资数据创下新高。 

 美国 1 月新屋销售低于预期：除西部新屋销售环比增长外，西北部、中

西部和南部地区均录得大幅下跌。 

 美国 3 月纽约联储制造业大幅下降，创 14 个月以来最低值：新订单指数

为主要拖累项。 

 美国 2 月工业产出环比不及预期：制造业产出为主要拖累工业产出数

据。 

 密歇根大学消费者信心指数高于预期，为连续 5 个月以来最高值：美国

密歇根大学消费者预期指数高于预期，现况指数低于预期。 

三、本周重点关注美联储公布利率决议、欧盟峰会、美国成屋销售年化总数和欧

元区 PMI初值 

 财经事件：日本央行公布 1 月 22-23 日货币政策会议纪要、英国政府进行

第三次英国脱欧协议投票、美联储公布利率决议，同时公布经济预期和

加息点阵图、美联储主席鲍威尔(Jerome Powell)召开新闻发布会以及召开

为期两天的欧盟峰会(3 月 21-22 日)。 

 财经数据：美国 1 月工厂订单月率(%)、美国 3 月费城联储制造业指数、

美国 2 月成屋销售年化总数(万户)和欧元区制造业 PMI初值。 

 风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积。 

 美国经济数据显著低于预期，美联储转向宽松时间节点滞后。 

 新兴市场动荡拖累欧元区经济进一步走弱。 
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正文如下： 

前几个月联邦政府停摆扭曲了近期的经济数据后，这几个月的房屋开工许可、

销售以及零售销售数据依然令人失望，并且就业创造的突然下降变得更加令人

担忧。上周美国公布的经济数据也不尽如人意，仍显疲软。此外，AIER 2 月领

先指标指为 42，该指数连续第四个月下滑，并且自 2016 年 8 月以来首次将该指

数推低至 50 以下，反映了多个领域的疲软。  

 

3 月 11 日美国商务部公布数据显示，美国 1月零售销售环比增加0.2%，高于预

期的 0.0%并高于前值-1.6%（前值由-1.2%修正为-1.6%）；美国 1 月零售销售(除

汽车与汽油)环比增长 1.2%，高于预期增长 0.6%，并高于前值下滑 1.4%；美国

1 月零售销售(除汽车)环比增长 0.9%，高于预期增长 0.3%，并高于前值下滑

1.8%。此次零售销售超预期主要由于运动商品、业余爱好物品、书以及音乐商

店和建筑材料、园林设备以及物料店提振。分类数据显示，体育用品、爱好、

音乐和书店销售环比增加 4.8%，大幅高于前值下滑的 6.1%；建筑材料和园林设

备销售环比上涨 3.3%，高于前值上升的 0.5%；非实体(在线)零售商销售环比上

升 2.6%，高于前值下降的 5.0%；健康和个人护理商店销售环比上升 1.6%，高

于前值下滑的 2.3%；汽车及零部件经销商销售环比下环 2.4%，低于前值上升的

0.3%；家具和家居用品销售环比下降 1.2%，好于前值下降的 1.3%。 

 

1 月美国零售销售反弹，不足以弥补 12 月的大幅降温。12 月贸易逆差恶化和建

筑支出疲软之后，核心零售销售下调意味着国内生产总值增长放缓幅度超过政

府最初估计。现在来看，1 月份温和回升的幅度，依然难以抵消去年 12 月的大

幅下滑。即使未来几个月数据出现反弹，美国消费者支出在今年一季度也只是

温和增长。 

 

美国 2 月 CPI同比增速创 20 个月来新低。美国劳工部 3 月 12 日公布的数据显

示，美国 2 月未季调 CPI 同比增长 1.5%，低于预期的 1.6%，也低于前值的

1.6%，为 2016 年 9 月以来最小涨幅；2 月季调后 CPI环比为 0.2%，与预期持平，

图表 1：1月零售销售教 12 月出现回暖，但仍然相对有限 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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高于前值的 0，四个月来首次上涨。2 月未季调核心 CPI 环比增长 0.1%，低于

预期及前值的 0.2%；2 月未季调核心 CPI同比增长 2.1%，略低于预期及前值的

2.2%。处方药价和二手车对 CPI 环比形成拖累。美国新车价格四个月来首现下

跌，环比跌幅为 0.2%；二手车价格也环比下跌 0.7%，为自去年 9 月以来最大跌

幅。处方药价格环比大跌 1%，为有纪录以来最大降幅；占 CPI 权重三分之一

的住宅成本连续第 4 个月环比上涨 0.3%，食物价格环比上涨 0.4%，为 2014年 5

月以来最大月度涨；燃油价格环比大涨 2.6%，涨幅创下四个月新高；汽油价格

也在连续三个月下跌之后大涨 1.5%，受此提振，能源分项价格环比上涨 0.4%。 

 

PPI 环比增长低于预期，但高于前值。美国美国劳工部 3 月 13 日公布的数据显

示，美国 2 月 PPI同比增长 1.9%，与预期持平，也低于前值的 2%，创 20 个月

来新低；2 月 PPI环比增长 0.1%，低于预期的 0.2%，但高于前值的下跌 0.1%。

2 月 PPI 环比数据反弹主要由能源价格上升拉动。剔除波动较大的能源和食品

价格，美国 2 月核心 PPI 同比增长 2.5%，低于预期和前值的 2.6%；2 月核心

PPI 环比增长 0.1%，低于预期的 0.2%，也低于前值的 0.3%。2 月份最终需求价

格指数上涨 0.1%，其中最终需求商品指数环比上涨 0.4%，主要原因是能源最终

需求价格上涨 1.8%；食品最终需求价格下跌 0.3%。此外，2 月份最终需求服务

指数持平，其中贸易和运输与仓储的最终需求服务指数均录得下跌，分别是-0.4%

和-1.3%。总体来说，美国通胀水平温和上扬，但仍在控制之中。 

 

 

失业率等滞后指标的改善程度也开始变小，劳动力市场总量上的改善放缓。一

方面，劳动力市场的结构有所改善。美国劳动部 3 月 15 日公布的数据显示，美

国 1 月 JOLTS 职位空缺数（万）为 758.1 万，高于前值 747.9 万，也高于预期

722.5 万。1 月招聘人数上升至 580.1 万人，离职人数上升至为 555 万人；离职

率保持在 2.3%不变，裁员和解雇率在 1.1%不变。整体来看，私营企业就业空缺

总数基本没有发生变化，而政府部门就业空缺总数增加 5.9 万。许多行业的就

业机会增加，其中批发贸易行业增加 9.1 万，房地产和租赁行业增加 6 万，信

息行业增加 4,2 万。部分行业职位空缺总数下降，其中其他服务行业减少 9.8 万，

零售行业减少 9.7 万，艺术及娱乐行业减少 4 万。四大地区的职位空缺总数变

化不大。1 月雇佣人数为 580 万，几乎没有变化，雇佣率为 3.9%。总的来说，

图表 2：10年美国国债收益率处于下行阶段                                图表 3：2年美国国债收益率处于拐点 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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私人和政府的雇佣水平几乎没有变化。1 月的总离职数变化不大，为 560 万，

总离职率为 3.7%。1 月裁员和解雇人数变化不大，为 170 万人，裁员和解雇率

为 1.1%。包括私营企业和政府的裁员和解雇总人数变化不大。四大地区和各行

业的裁员和解雇人数变化幅度均不大。另一方面，劳动力市场的领先指标显示

出放缓迹象。上周的非农就业报告，创下 18 个月的就业人数最低，是过去十年

中最低的读数之一。虽然该数据受到季节性因素和美国政府关门等因素的干扰，

但总量上看，新增就业人数确实在放缓。此外，一些领先指标也显示劳动力市

场出现放缓迹象，例如，NFIB 调查显示小企业招聘计划为一年以来的最低水平，

并且延续了 1 月份报告中大幅下降（由于 NFIB 招聘计划指标的同比变化分别

领先失业率和首次申请失业率大约四个月和两个月左右，换句话说，小型企业

正在表明招聘放缓的事实表明，我们可能会在未来几个月内出现更为疲软的就

业报告）；上周的 ADP中小型企业就业增速也在放缓，2 月 ADP报告中小型企

业(2-19 人)裁员 8 千人。 

 

 

图表 4 ：NFIB 小企业招聘计划领先失业率 4个月左右 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表 5: NFIB 小企业招聘计划领首次认领失业救济人数 2 个月左右 
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美股的估值经过去年年底调整后仍然相当高。尽管近期价格下跌，但标准普尔

500 指数公司的平均价格/销售收入为 2.10 倍，接近历史新高。这表明股票价格

相对于基础公司收入已经扩大到创纪录的水平。此外，标准普尔 500 指数的市

盈率为 21.04，比历史平均值 14.74 高约 43％。Shiller PE 目前处于 30 左右，远

高于在 2007 年市场上的估值，于此同时，席勒市盈率比历史中位数 15.7 高约

91％。截至 3 月 12 日，虽然去年的公司盈利增长率为+ 20％，但标准普尔 500

指数的一年回报率基本为零，如果经济中有足够的增长空间，那更高的估值是

有可能的，但随着当前经济软指标和硬指标的双双回落， 表明美国正在走向经

济周期的后半部分。另外值得注意的是，上周美股下滑 2.2％是 2019 年的第一

次实际回调，引发了一定的担忧，即 2019 年的大部分反弹只是在 2018 年末的

税收亏损抛售后回归平均值。标准普尔 500 指数当前处于关键的拐点，如果不

能很快突破 2,800 点，美股的抛售可能会加剧，促使股市进入熊市。 

 

 

在去年债券评级不断下调的背景下，需注意企业债面临的信用风险。根据纽约

联邦储备银行的一个模型，美国经济在 12 个月内出现衰退的可能性已经攀升到

近 25% ，这是自 2008 年以来的最高值，是一年前的两倍多，此外美联储进一

步加息概率也持续降低，更是反映了投资者对于美国经济开始下滑的预期。据

Moody‘s Investors Services数据显示，2019 年高收益债券到期金额将从 2018 年

的 360 亿美元增加到 1040 亿美元，2020 年这一数字更是将达到 1820 亿美元，

而再融资是一部分高收益债券进行偿付的主要资金来源，这会在极大程度上加

大其违约风险。据 Moody’s Investors Service 预计，2019 年美国企业违约率将

会从 2018 年的 2.8%升至 3.4%。因此 2019 年高收益债信用利差触底反弹的可能

性较大，高收益债市场持续走牛的空间不大，因此在高收益债的投资上需要更

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表 6：市盈率和市销率处于高点 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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加谨慎。其次，虽然温和的美联储政策帮助提高了投资级债券价格，但投资者

应该注意经济状况仍在放缓， LQD ETF 目前持有 48.53％的 BBB 评级债券，这

意味着该基金投资组合中几乎有一半由最低评级的投资级债券组成，这使得部

分债券面临 ‚堕落天使‛ 的风险，其中 BBB 级债券在经济状况恶化的情况下

被降级为垃圾债券状态，从而削弱了他们偿还债务的能力，这将导致 LQD ETF

的大规模资本损失。  

 

二、英国 1 月工业产出和美国 1 月耐用品订单高于预期，美国 1 月新屋销售、3

月纽联储制造业和 2月工业产出低于预期 

 

1. 英国 1 月工业产出高于预期 

 

英国国家统计局 3 月 12 日公布的数据显示，英国 1 月工业产出环比上升 0.6%，

高于预期的上涨 0.2%，也高于前值的下降 0.5%。英国 1 月工业产出同比下降

0.9%，高于预期的下降 1.3%，与前值持平。制造业产出环比上升 0.8%，高于预

期的上升 0.2%，也高于前值的下降 0.7%。制造业产出同比下降 1.1%，高于预

期的下降 1.9%，也高于前值的下降 2.1%。 

英国工业产出触底反弹是受益于制造业产出由负转正的结果。英国工业产出环

比自 2018 年 7 月以来首次上升。制造业上升 0.8%（前值-0.7%），由负转正，这

也是 2018年 6 月以来首次上升，13 个子行业中有 8 个上涨，基本医药产品及制

剂的正向贡献最大，上升了 5.7%；只有 3 个子行业录得环比增速下滑，分别是

其他未分类机械设备（-0.4%）、运输设备（-1.4%）和其他制造与维修（-0.5%）；

木材、纸制品及印刷业，化工及化工产品这两个子行业环比增速为 0。在工业

产出转好情形下，英国 1 月 GDP 环比上升 0.5%，高于预期的上升 0.2%，也高

于前值的下降 0.4%。 

 

2. 美国 1 月耐用品订单环比增速高于预期 

 

美国商务部 3 月 13 日公布的数据显示，美国 1 月耐用品订单环比增长 0.4%，

高于预期的-0.4%，低于前值的 1.3%，连续三个月实现增长。 

图表 7：2018债券评级出现大幅下调 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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1 月耐用品订单环比数据高于预期主要由运输耐用品订单拉动，商业投资数据

创下新高。剔除运输耐用品订单后，美国 1 月扣除运输耐用品订单环比下降

0.1%，低于预期的增长 0.1%，也低于前值的增长 0.3%。运输耐用品订单中，民

用飞机及零部件订单环比增长 15.9%，但新汽车和卡车订单录得下跌。此外，

扣除飞机非国防资本耐用品订单环比增长 0.8%，高于预期的上涨 0.2%，也高于

前值的下跌 0.9%，是去年 7 月份以来的最大增幅，表示商业投资活动逐渐活跃。 

 

3. 美国 1 月新屋销售低于预期 

美国商务部 3 月 14 日发布的数据显示，美国 1 月季调后新屋销售年化总数为

60.7 万户，低于预期的 62.2 万户，也低于前值的 65.2 万户。美国 1 月季调后新

屋销售年化环比下降 6.9%，低于预期的增长 0.2%，也低于前值的增长 3.8%，

创去年 10 月以来最大跌幅。 

除西部新屋销售环比增长外，西北部、中西部和南部地区均录得大幅下跌。其

中，中西部跌幅最大，环比下跌 28.6%，创 2012 年以来新低；西北部和南部地

区亦不同幅度下跌，分别环比下跌 11.4%和 15.1%，南部地区跌幅创 2015 年来

新低。四地区只有西部地区环比增长 27.8%。新屋需求疲软可能是受政府关门

期间，房屋交易市场不甚活跃的影响，此外美国股市表现不好也可能影响房屋

销售。 

 

4. 美国 3 月纽约联储制造业大幅下降，创 14个月以来最低值 

美国纽约联储 3 月 15 日公布的数据显示，美国 3 月纽约联储制造业指数为 3.7，

远低于预期 10 和前值 8.8，创连续 14个月以来最低值。 

新订单指数为主要拖累项。纽约联储制造业指数的大幅下降暗示着美国制造业

的下降，新订单指数和物价获得指数拉低了就业指数，使得美国纽约联储制造

业指数大幅下降，低于预期。分类指数显示，3 月新订单指数为 3，低于前值

7.5。就业指数为 13.8，高于前值 4.1。物价获得指数为 18.1，低于前值 22.9。就

业指数上升代表就业增长强劲。新订单和物价的大幅下降，拉低了纽约联储制

造业指数。该数据此次大幅下滑，暗示着美国制造业的衰落。 

 

5 .   美国 2 月工业产出环比不及预期 

美联储 3 月 15 日公布的数据显示，美国 2 月工业产出环比上升 0.1%，低于预

期上升 0.4%，高于前值下降 0.4%。 

制造业产出为主要拖累工业产出数据。分类数据显示，美国制造业产出环比下

降 0.4%，低于预期上涨 0.1%，高于前值下降 0.5%。其中耐用品产量逐渐下降，

非金属矿产品、机械、家具及相关产品的损失达到或超过 1 1/2%，而计算机和

电子产品、航空航天和其他运输设备以及其他制造业的损失超过 1%。非耐用品

产量下降 0.7%。大多数主要的非耐用品行业都出现了下降；只有纸张、食品、

饮料和烟草产品出现了增长。其他制造业（出版业和伐木业）的产量增长了

0.5%，但仍远低于去年的水平。美国 2 月产能利用率下降。美国 2 月产能利用

率为 78.2%，低于预期 78.5%和前值 78.3%。2 月份制造业的产能利用率下降了

0.4 个百分点，至 75.4%，几乎比长期平均水平低了 3 个百分点，耐用品和非耐

用品损失，但其他制造业（出版和日志）却有所增长。采矿利用率降至 94.6%，

但仍远高于 87.1%的长期平均水平。公用事业的税率升至 78.6%，但仍比长期平

均水平低近 7 个百分点。 
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