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 中美经贸谈判将进入第七回合 
图说一周海外经济——20190211-20190217 
上周大类资产表现回顾：欧美股市继续飘红，油价回升  

美股三大股指继续飘红，道指周涨 3.09%，纳指周涨 2.39%，标普 500 指
数周涨 2.5%。其中，道指和纳指均连涨八周。我们认为，短期反弹并非反
转，现阶段的反弹是对前期负面因素叠加导致过度悲观预期的修正。欧洲
股市总体回升，市场情绪修复是短期反弹主因。债市维持震荡格局，受欧
元区经济数据不及预期及本国经济前景预期悲观的影响，德债长短端利差
继续收窄。受欧佩克如期减产和中美经贸谈判前景转暖修复需求预期影响，
油价较大幅度收涨。我们认为，结合美元长周期趋弱和防风险视角，黄金
仍有配置机会，各国央行积极增持黄金储备也有助于推升金价。 

 

中美经贸谈判将进入第七回合，中美元首是推动谈判的重要力量 

2 月 14、15 日中美第六轮经贸高级别磋商结束，刘鹤 2 月下旬访美进入第
七回合，第六轮磋商围绕两国元首阿根廷共识，在技术转让、知识产权保
护、非关税壁垒等方面深入交流，取得阶段性进展，但考虑双方核心诉求
存在较大分歧，难有实质性协议。我们认为，中美元首是推动谈判的重要
力量，两国领导人会晤对推进中美经贸谈判有重要指引，特朗普接见刘鹤，
习主席会晤美方代表对短期谈判缓和有一定支撑，未来“习特会”将是关
键。基本面回落和贸易摩擦导致的悲观预期，或成为促使双方达成协议的
关键催化剂，或助贸易谈判阶段性缓和，但难改中美在中长期的胶着态势。 

 

美国经济数据分化，消费、通胀不及预期反映基本面回落 

美国 CPI、PPI 数据同时回落，均不及预期，1 月 CPI 同比升 1.6%，创 2017

年 6 月以来新低，一致预期 1.5%，前值 1.9%；1 月核心 CPI 同比升 2.2%，
一致预期为 2.1%，前值为 2.2%。美国 1 月 PPI 同比升 2%，预期为 2.1%，
前值为 2.5%。同时美国 2018 年 12 月零售销售环比降 1.2%，录得逾 9 年
来最大跌幅，预期增 0.1%，前值增 0.2%。我们认为销售数据回落反映基
本面恶化，但考虑此前政府关门的潜在影响，一定程度上可能放大了数据
恶化的表现。就业数据仍表现较好，失业数据对基本面恶化有一定反映，2

月 9 日当周初次申请失业金人数为 23.9 万，预期 22.5 万，前值 23.4 万。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。
中国经济超预期下行，政策落地不及预期。 
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高频经济观察 
 

图表1： 美国制造业 PMI 开始回落，经济增长前景承压  图表2： 美国制造业 PMI 及新订单指数小幅反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 新兴市场花旗意外指数均低迷（正向为经济好于预期，负向为经

济低于预期） 

 图表4： 中国经济意外指数小幅反弹仍处于低位，欧洲经济意外指数继续

走低（正向为经济好于预期，负向为经济低于预期） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

 

图表5： 美国大学生消费信心指数领先性回落  图表6： 美国投资者信心指数领先性回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 美国制造业 PMI 小幅反弹，缓释出口压力  图表8： 全球 PMI 下行或反映美国进口回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 美国 CPI 同比延续回落趋势  图表10： 美国核心 PCE 同比增速距离 2%仍有距离 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 美国零售和食品服务零售数据恶化（单位：%）  图表12： 美国当周初次申请失业金人数处于较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表13： 欧元区 PMI 呈回落态势  图表14： 欧元区投资及消费预期悲观 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 日本制造业 PMI 震荡下行，服务业 PMI 小幅回升（2019.01）  图表16： 日本 CPI、PPI 等通胀水平继续回落（2019.1） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表17： 2018 年四季度，英国、日本当季 GDP 显著恶化  图表18： 英国 CPI 继续恶化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
 

图表19： 全球部分股市股指周环比 ，欧美继续飘红 （%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 标普 500 分行业板块周度涨（跌）幅 ，油气、地产、汽车涨幅较大 （%） 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表21： 主要发达国家十年期国债收益率日度变动，英国长债利率大起

大落，波动较大（单位：基点） 

 图表22： 主要发达国家十年期国债收益率周度变动，美债利率上涨，英

债利率下行（单位：基点） 

 

 

 

资料来源：Wind，华尔街见闻，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华尔街见闻，华泰证券研究所 

 

图表23： 上周美联储美债近期远期收益率利差小幅走阔  图表24： 各国十年期减两年期国债收益率利差变动，德债利差继续下行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表25： 主要货币对美元走势，澳元兑美元升值（周环比，%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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