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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 2 月 CPI 同比为 1.5%，连续 4 个月下滑，核心 CPI 同比为 2.1%，

低于预期和前值，总体来看，在 1 月美国政府结束停摆的情况下，2 月

通胀水平仍然持续下行，通胀下行预示美联储货币政策难以继续收紧。

美国 1 月零售销售环比有所反弹，但主要是由于 12 月份基数很低的原

因。且美国 1 月耐用品订单环比下降。美国 3 月密歇根大学消费者信心、

预期、现况指数都有所回升，消费者信心的回升主要是由于美国政府停

摆结束对此前悲观预期的修正，欧洲经济的持续疲软导致通胀难有起

色，宽货币政策仍需在较长时间内延续。欧元区 2 月 HICP 同比终值为

1.5%，与货币政策目标仍有差距。1 月工业产出同比有所反弹，但仍处

于 0 水平线以下。英国工业、制造业产出同比连续 4 个月为负。日本国

内企业商品物价小幅反弹，但短期内日本通胀水平回升动力仍然有限。

1 月核心机械订单下降。 

 

本周一，美联储主席鲍威尔发表讲话称，耐心意味着美联储不急于调整

利率。总体来看，美联储将继续持续鸽派态度。虽然现阶段美国各项经

济指标仍然表现良好，短期内也不会出现金融系统性风险，然而基于人

口老龄化、企业高杠杆率和全球经济放缓三方面因素的考量，美联储仍

然认为未来美国经济发展具有不确定性，货币政策的制定也会更多的考

虑未来的潜在风险。本周五，日本央行公布利率决议声明，维持日本

10 年期国债收益率目标为 0%不变，维持日本央行政策利率为-0.1%。 

 

3 月 14 日，的英国议会下院投票否决“脱欧”协议，若获欧盟批准，

英国“脱欧”将至少推迟到 6 月末。这一结果符合市场预期，但脱欧进

程不确定性仍然很高，因此应继续关注脱欧事项的进一步发展。 

 

3 月 15 日，美国总统特朗普动用其任内首次否决权，否决了国会参众

两院此前通过的叫停其“国家紧急状态”的决议。这一举措将可能引发新

一轮的政治风险。除此之外，特朗普于 3 月 11 日公布了 4.7 万亿美元年

度预算申请，再创新高。民主党人可能因此与白宫再起冲突，导致政府

年底再次关门。 

 

本周全球股市普涨，美债收益率持续倒挂，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 

2019/03/18 日本 1 月工业产出 

2019/03/19 美国 1 月工厂、耐用品订单 

2019/03/19 欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数 

2019/03/19 英国 1 月三个月 ILO 失业率、2 月失业率 

2019/03/21 欧元区 3 月消费者信心指数 

2019/03/21 美国 FOMC 利率决策 

2019/03/22 欧元区 3 月制造业、服务业、综合 PMI  

2019/03/22 美国 3 月 Markit 制造业、服务业、综合 PMI 

2019/03/22 日本 2 月 CPI 

2019/03/22 日本 3 月制造业 PMI 

 

2. 美国通胀持续下行，欧元区通胀不及目标 

 

2.1. 美国通胀水平持续下行，耐用品订单增长缓慢 
 

据美国劳工统计局统计，美国 2 月 CPI 同比为 1.5%，低于预期和前值 1.6%，连续

4 个月下滑；环比为 0.2%，持平于预期，高于前值 0%。2 月核心 CPI 同比为 2.1%，

低于预期和前值 2.2%；环比为 0.1%，低于预期和前值 0.2%。 2 月 PPI 同比为 1.9%，

持平于预期，连续 4 个月下滑；环比为 0.1%，高于前值-0.1%，连续 3 个月上升。

核心 PPI 同比为 2.5%，低于前值 2.6%，连续 3 个月下滑；环比为 0.1%，低于前值

0.3%。CPI 与 PPI 同比较低，主要因为原油价格同比依然为负。通胀下行预示美联

储货币政策难以继续收紧。 

 

图 1：2 月 CPI 下行  图 2：2 月 PPI 下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Choice 

 

本周一，据美国人口调查局统计，美国 1 月零售销售环比为 0.2%，高于预期 0%，

高于前值-1.6%；除汽车外环比为 0.9%，高于预期 0.3%，高于前值-2.1%；除汽车
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与汽油外环比为 1.2%，高于预期 0.6%，高于前值-1.6%。本次零售销售环比超预期

反弹，我们认为是由于 12 月份基数很低的原因。根据美国人口调查总局统计，美

国 1 月耐用品订单环比初值为 0.4%，高于预期-0.4%，但低于前值 1.3%，美国耐用

品订单是商业设备投资的前瞻性指标，耐用品订单近期增长缓慢，预示着未来美国

投资增速可能走弱。 

 

图 3：1 月零售销售环比反弹  图 4：1 月耐用品订单环比下降 

 

 

 

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 

 

据美联储统计，美国 2 月工业产出环比为 0.1%，低于预期 0.4%，前值由-0.6%修正

至-0.4%；2 月制造业产出环比为-0.4%，低于预期 0.1%，前值由-0.9%修正至-0.5%。

我们认为 2 月工业和制造业产出回升是由于 1 月基数较低的原因，回升幅度不及预

期，反映出经济上行动力依然不足。 

 

图 5：美国 2 月工业、制造业产出反弹幅度较小 

 
数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

本周五，据密歇根大学统计，美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值为 97.8，高

于预期 95.7，高于前值 93.8，连续两个月上行；现况指数初值为 111.2，高于预期

112，高于前值 108.5；预期指数初值为 89.2，高于预期 88.1，高于前值 84.4，连续

两个月增加。消费者信心的回升主要是由于美国政府停摆结束对此前悲观预期的修
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正。 

 

图 6：消费者看好美国未来经济 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区通胀水平不及目标，英国 GDP 增速连续下滑 

 

本周五，据欧盟统计局统计，欧元区 2 月 HICP 同比终值为 1.5%，高于前值 1.4%，

结束了连续 3 个月的下滑；环比为 0.3%，高于前值-1%；2 月核心 HICP 同比为 1%，

持平于前值和预期。2 月 HICP 同比虽然有所反弹，但与 2%的欧央行货币政策目

标仍有距离，欧洲经济的持续疲软导致通胀难有起色，宽货币政策仍需在较长时间

内延续。 

 

图 7：现阶段通胀水平与货币政策目标仍有差距 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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本周三，据欧盟统计局统计，欧元区 1 月工业产出环比为 1.4%，高于预期 1%，高

于前值-0.9% ；同比为-1.1%，高于预期-2.1%，高于前值-4.2%。虽然 1 月工业产出

同比有所反弹，但仍处于 0 水平线以下，说明欧元区经济仍存在下行压力。 

 

图 8：欧元区工业产出反弹有限 

 
数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

本周二，据英国国家统计局统计，英国 1 月工业产出同比为-0.9%，高于预期-1.3%，

与前值持平，已连续 5 个月非正；1 月制造业产出同比为-1.1%，高于预期-1.9%，

高于前值-2.1%，已连续 4 个月为负。反映出生产端的疲软。此外，1 月三个月 GDP

环比为 0.2%，该数据自 2018 年 8 月开始进入下行通道，整体来看英国经济也处于

下行趋势。 

 

图 9：英国 GDP 环比连续下滑 

 
数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

2.3. 日本国内企业商品物价反弹有限，核心机械订单超预期下滑 
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据日本央行统计，日本 2 月国内企业商品物价指数同比为 0.8%，高于预期 0.7%，

高于前值 0.6%；环比为 0.2%，高于预期 0.1%，高于前值-0.6%。国内企业商品物价

作为终端商品的成本，将对 CPI 产生推动作用，虽然国内企业商品物价指数同比结

束了连续 5 个月的下滑，但仍处于历史低位，因此短期内日本通胀水平回升动力仍

然有限。 

 

图 10：日本国内企业商品物价增速小幅上涨 

 
数据来源：东北证券，华尔街见闻 

 

本周三，据日本内阁府统计，日本 1 月核心机械订单同比为-2.9%,低于预期-2.1%，

低于前值 0.9%；1 月核心机械订单环比为-5.4%，低于预期-1.5%，低于前值-0.1%。

核心机械订单数据是工业产出的先行指标，该指标的超预期下滑，预示着未来工业

产出将可能出现下行，对经济发展产生压力。 

 

图 11：日本核心机械订单超预期下滑 

 
数据来源：东北证券，Wind 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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