
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

宏
观
经
济 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

全球经济承压 多国央行派鸽 

——宏观经济周报（20190211） 

   2019 年 02 月 12 日 

   

 宏观经济 动态周报 

 

  

核心观点： 

非农表现超预期，美经济仍不乐观 

 美国新增非农就业人数出炉，1 月新增非农就业人数高达 30.4 万人，这一数

据远高于预期。即使对前值进行向下修正，将 12 月被高估的数转移到本次，

但排除修正的影响，非农数据依然超预期。 

 尽管非农数据表现较好，但是美国 1 月 Markit 综合 PMI 终值 54.4，低于预

期 54.5 和初值 54.5。 

 消费者信心也不足，美国 1 月密歇根大学消费者信心指数终值 91.2，尽管高

于预期，但是为 16 年大选以来最低。 

 加之近期风险事件较多，美国经济前景不乐观。两党谈判再次陷入僵局，下

周美国政府可能陷入再次停摆，中美贸易磋商将于本周四、五进行，谈判可

能仍处于胶着状态。美方暂停履行《中程导弹条约》，与伊朗、俄罗斯摩擦

可能升级。欧洲方面，英国脱欧仍不明，无协议脱欧风险加大。 

美联储加息预期降低，多央行春节派鸽  

 美联储 1 月的声明中删除“进一步加息”，并且提出将灵活调整缩表节奏。

根据美联储公布的声明，鲍威尔一再强调政策路径将取决于经济数据和经济

含义，上半年加息概率较低。 

 印度央行则进行了降息，将基准利率下调 25 个基点至 6.25%，尽管印度通货

膨胀率低水平运行，但此前的鹰派立场强硬，这一决定仍稍显意外，这是新

任央行行长达斯上任以来首次政策调整，也是近 17 个月以来首次下调利率。 

 澳大利亚联储考虑到圣诞购买力不足，经济疲软决定维持 2 月现金利率在

1.5%不变。英国央行甚至下调经济增长预测，多国央行派鸽。 

一周要闻: 

 发改委：做好春节和全国“两会”期间市场保供稳价工作，特别是高度关注

猪肉及牛肉、羊肉、鸡肉等肉禽价格走势，加强市场价格监测，及时发现苗

头性、倾向性、潜在性问题并迅速预警。 

 深圳市住房和建设局：深圳市住房和建设局有关负责人表示，2019 年，计划

建设筹集人才住房和保障性住房 8 万套、供应 3.4 万套。住房建设筹集渠道

包括：新供用地建设、招拍挂商品房用地配建、城市更新配建、产业园区配

套宿舍、棚户区改造、公共设施综合开发、企业自有用地建设、社会存量住

房租购等 

 最高人民法院、最高人民检察院日前联合发布《关于办理非法从事资金支付

结算业务、非法买卖外汇刑事案件适用法律若干问题的解释》，规定实施倒

买倒卖外汇或者变相买卖外汇等非法买卖外汇行为，扰乱金融市场秩序，情

节严重的，以非法经营罪定罪处罚。 
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1．核心观点 

1.1 美非农超预期，经济前景仍不乐观 

美国新增非农就业人数出炉，1 月新增非农就业人数高达 30.4 万人，这一数据远高于

预期。即使对前值进行向下修正，将 12 月被高估的数转移到本次，但排除修正的影

响，非农数据依然超预期。然而，尽管非农数据表现较好，但是美国 1 月 Markit 综

合 PMI 终值 54.4，低于预期 54.5 和初值 54.5。消费者信心也不足，美国 1月密歇根

大学消费者信心指数终值 91.2，尽管高于预期，但是为 16 年大选以来最低。加之近

期风险事件较多，美国经济前景不乐观。两党谈判再次陷入僵局，下周美国政府可能

陷入再次停摆，中美贸易磋商将于本周四、五进行，谈判可能仍处于胶着状态。欧洲

方面，英国脱欧仍不明，无协议脱欧风险加大。美方暂停履行《中程导弹条约》，与

伊朗、俄罗斯摩擦可能升级。 

1.2 美联储加息预期降低，多央行派鸽  

美联储 1月的声明中删除“进一步加息”，并且提出将灵活调整缩表节奏。根据美联

储公布的声明，鲍威尔一再强调政策路径将取决于经济数据和经济含义，上半年加息

概率较低。印度央行则进行了降息，将基准利率下调 25个基点至 6.25%，尽管印度

通货膨胀率低水平运行，但此前的鹰派立场强硬，这一决定仍稍显意外，这是新任央

行行长达斯上任以来首次政策调整，也是近 17 个月以来首次下调利率。澳大利亚联

储考虑到圣诞购买力不足，经济疲软决定维持 2月现金利率在 1.5%不变。英国央行

甚至下调经济增长预测，多国央行派鸽。 

1.3 财新 PMI 创新低，需求亟待提振 

1月财新制造业PMI为48.3，创2016年3月以来新低，远低于预期49.6和前值49.7。，

然而这一数据与统计局制造业 PMI 相差甚远。统计局公布的 1 月制造业 PMI49.5，尽

管微升 0.1，但是仍在荣枯线一下，反映出制造业景气程度较低。1 月 PMI 的小幅回

升主要原因是节前的备货，原材料库存指数的回升，拉高 PMI。制造业生产环比上升

0.1，需求方面，外需增加，上升 0.3，内需不足，环比下降 0.1。中美贸易谈判仍在

进行，贸易纠纷不确定性依然较大，外需数据仍不稳定，亟需政策引导提升内需，保

证经济的平稳增长。 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：多国央行派鸽 加息进程放缓 

表 1：政策动向整理（2019.02.04-2019.02.10） 

日期 来源 主要内容 

2019-02-04 发改委 

发改委：做好春节和全国“两会”期间市场保供稳价工作，特别是高度

关注猪肉及牛肉、羊肉、鸡肉等肉禽价格走势，加强市场价格监测，及

时发现苗头性、倾向性、潜在性问题并迅速预警。 

2019-02-05 澳大利亚 

澳大利亚联储公布利率决议，维持 2月现金利率在 1.5%不变，预期 1.5%，

前值 1.5%；维持政策不变与经济可持续增长现状是一致的，就业与通胀

变化符合预期，预计未来几年失业率将降至 4.75%，未来通胀将逐步回

升，但升速度较预期略慢，2020 年基础通胀在 2.25%左右。 

2019-02-06 生态环境部 

生态环境部：除夕至初一中国城市空气质量总体良好。2019 年 338 个城

市空气质量总体有所好转，PM2.5 最大小时平均浓度较去年同期下降了

14.2%，较前三年平均下降了 31.9%。 

2019-02-06 欧盟 

欧盟委员会：将欧元区 2019 年经济增长预期下调至 1.3%，此前预期增

1.9%，2020 年增速预期从 1.7%下调至 1.6%；将 2019 年德国经济增速预

期从 1.8%下调至 1.1%，预计 2020 年将增长 1.7%；将 2019 年欧盟 27 国

经济增速预期从 2%下调至 1.5%，2020 年增速预期从 1.9%下调至 1.8%；

2019 年法国经济增速预期为 1.3%，此前为 1.6%，2020 年为 1.5%，此前

为1.6%；将意大利今明两年经济增速预期由1.2%、1.3%分别下调至0.2%、

0.8%；预计 2019 年希腊经济增速为 2.2%，2020 年为 2.3%。 

2019-02-09 深圳市住建局 

深圳市住房和建设局有关负责人表示，2019 年，计划建设筹集人才住房

和保障性住房 8万套、供应 3.4 万套。住房建设筹集渠道包括：新供用

地建设、招拍挂商品房用地配建、城市更新配建、产业园区配套宿舍、

棚户区改造、公共设施综合开发、企业自有用地建设、社会存量住房租

购等。 

资料来源：东兴证券研究所   

 

2.2 关键数据： 固定资产投资升级，三线城市房地产趋理性 

表 2：经济数据整理（2019.02.04-2019.02.10） 

 日期 来源 主要内容 

2019-02-05 安徽 

安徽省统计局新近发布数据显示，2018 年以来，全省固定资产投资增速稳中有

升，投资结构持续优化。在房地产投资增速明显放缓背景下，去年全省固定资

产投资增长 11.8%，增速比上年加快 0.8 个百分点，居全国第二位、中部第一

位，制造业和民间投资成为拉动投资增长重要动力。 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.02.04-2019.02.10） 
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日期  来源 主要内容 

2019-02-04 美国 

美国 11 月工厂订单环比-0.6%，预期 0.3%，前值-2.1%。美国 11 月扣除

运输的工厂订单环比-1.3%，前值 0.3%修正为 0.2%。 

美国 11 月耐用品订单环比终值 0.7%，预期 1.5%，初值 0.8%。 

2019-02-04 欧元区 

欧元区12月零售销售月率为-1.6%，符合预期，前值0.6%，修正值为0.8%。 

欧元区 12 月零售销售年率为 0.8%，高于预期，预期为 0.5%，前值 1.1%，

修正值为 1.8%。 

2019-02-05 欧元区 
欧元区 1月综合 PMI 终值 51，预期 50.7，初值 50.7。欧元区 1月服务

业 PMI 终值 51.2，预期 50.8，初值 50.8。 

2019-02-05 美国 
美国 1月 Markit 服务业 PMI 终值 54.2，预期 54.2，初值 54.2。美国 1

月 Markit 综合 PMI 终值 54.4，预期 54.5，初值 54.5。 

2019-02-07 美国 

美国至 2月 2日当周初请失业金人数 23.4 万人，预期 22.1 万人，前值

25.3 万人；美国至 1月 26 日当周续请失业金人数 173.6 万人，预期 172

万人，前值由 178.2 万人修正为 177.8 万人。 

资料来源：东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：节前 shibor 利率上升和国债收益率下降 

图 2：春节期间无数据，节前 SHIBOR 隔夜、SHIBOR1

周利率、SHIBOR2 周利率上升 

 图 3：节前 3 个月国债收益率、1 年期国债收益率、10 年期

国债收益率下降（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 4：节前票据贴现利率上升（‰）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：美元兑人民币中间价下降（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 6：节前互联网金融汇添富现金宝、华夏财富宝 A 收益

率下降，天弘余额宝、嘉实活期宝、广发天天红收益率上

升（%） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

   

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存下降 

图 7：秦皇岛港煤库存下降   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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煤炭库存:秦皇岛港 
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