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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国制造业与消费持续分化： ISM 制造业 PMI 已经持续下行，如今

Markit 制造业 PMI 亦出现超预期下行，反映出美国制造业存在衰退压

力。美国 12 月耐用品订单大超预期，但实际上核心耐用品订单仍在下

降，表明美国商业投资仍然疲软。消费者信心指数连续 5 个月走强，

与制造业的走弱形成强烈反差。欧元区制造业 PMI 与 ZEW 经济景气

指数延续反弹趋势，显示欧元区经济有触底回升的态势，今年有望出

现拐点。 

 

美联储公布1月份利率会议决议维持联邦基金利率在1.5%~1.75区间，

小幅上调超额准备金利率 5bp 至 1.6%，符合市场预期。美联储将居民

支出的表述由“强劲”改为了“温和”，表态偏鸽。鲍威尔称决心避免

通胀持续低于 2%，增加了市场对于未来美联储降息的预期。欧日央

行亦按兵不动，预计在较长时间内不会改变宽松取向。 

 

近几日美债收益率再度出现倒挂，引起全球资本市场大幅震荡，避险

情绪重燃。倒挂主要因为远期收益率近期快速下降，尤其是 1 月 20

日左右开始明显加速下行。我们认为最主要的原因是中国疫情的扩散，

以及地缘政治、美联储技术性调整政策等短期因素的冲击，所以目前

不能看出较明显的衰退信号。主要影响在于市场对于美联储未来利率

政策的预期。美债倒挂、美联储发表偏鸽表态之后，CME Group 显示

的市场对于 3 月份降息预期飙升。市场“绑架”美联储的情形可能再

度上演。如果中国疫情加剧、美债倒挂持续，则美联储降息的概率将

进一步上升。 

 

1 月 31 日，英国正式脱离欧盟。短期内脱欧并不会对经济造成明显影

响。后续需要关注的是英国与欧盟、美国等经济体之间重新签订的贸

易协定。 

 

本周中国疫情爆发及美债收益率倒挂引起全球股市大跌。避险情绪上

升，主要国债长期收益率快速下行。铜、原油等多数工业品下跌，农

产品大多下跌。 

 

风险提示：中国疫情继续扩散并传播至更多国家 
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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 

2020/02/03 欧元区、法国、德国、英国 1 月制造业 PMI 

2020/02/03 美国 1 月 Markit 制造业 PMI 

2020/02/03 美国 1 月 ISM PMI 

2020/02/04 美国 12 月工厂订单 

2020/02/05 欧元区 12 月零售销售 

2020/02/05 欧元区、法国、德国、英国 1 月服务业 PMI 

2020/02/05 美国 1 月 ISM 非制造业指数 

2020/02/07 德国 12 月季调后工业产出 

2020/02/07 法国 12 月工业产出 

2020/02/07 美国 1 月非农就业数据 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国制造业继续衰退，欧洲景气度改善 

2.1. 美国制造业与消费继续分化，核心通胀增速较低 

 

美国 1 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 51.7，市场预期 52.5，前值 52.4。此前 Markit 

PMI 指数连续 4 个月反弹，与 ISM PMI 指数背离。1 月 Markit PMI 亦出现超预期

下行，反映出美国制造业存在衰退压力。 

 

美国 12 月耐用品订单环比增长 2.4%，预期 0.3%，前值-2.1%。耐用品订单大超预

期，但实际上核心耐用品订单仍在下降。12 月扣除国防的耐用品订单环比下降 2.5%，

前值下降 0.5%。扣除飞机非国防资本耐用品订单环比下降 0.9%，因对机械、初级

金属和电器设备、家用电器以及零部件产品的需求下降。核心耐用品订单下降表明

美国商业投资仍然疲软。 

 

图 1：美国 Markit 制造业 PMI 下降  图 2：美国 12 月核心耐用品订单下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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美国 1 月密歇根大学消费者信心指数终值 99.8，前值 99.1。消费者信心指数连续 5

个月走强，与制造业的走弱形成强烈反差。这主要是源于就业市场的强劲。我们认

为制造业下行对美国经济更具指示性，未来美国经济下行压力仍大。 

 

美国四季度核心 PCE 同比上涨 1.3%，增速大幅下滑，三季度为 1.7%。12 月核心

PCE 同比上涨 1.6%，符合市场预期，前值由 1.6%下修至 1.5%。鲍威尔在 1 月利率

会以的发布会上也表达了对通胀持续较低的担忧。低通胀为美联储进一步降息奠定

了基础。 

 

图 3：美国消费者信心指数持续上升   图 4：美国核心通胀始终低于目标 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧洲经济景气度改善 

 

欧元区制造业 PMI 延续反弹趋势。1 月制造业 PMI 为 47.8，市场预期 46.8，前值

46.3。德国 1 月制造业 PMI45.2，预期 44.5，前值 43.7。法国 1 月制造业 PMI51，

预期 50.6，前值 50.4。欧元区及主要国家 PMI 均超出预期，经济情况连续多个月改

善。 

 

与 PMI 指数相呼应的是欧元区经济景气指数持续改善。1 月 ZEW 经济景气指数录

得 25.6，接近 2018 年 2 月数值，前值 11.2。欧元区经济景气指数近几个月强势反弹，

反映出企业情绪的改善。德国 1 月 ZEW 经济景气指数录得 26.7，前值 10.7。 

 

图 5：欧元区制造业 PMI 回升  图 6：德国制造业 PMI 回升 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 6 / 14 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：法国制造业 PMI 回升  图 8：欧元区经济景气指数大幅回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

欧元区四季度 GDP 初值同比上升 1%，市场预期 1.1%，前值 1.2%。四季度经济进

一步下行主要因为法国罢工以及外需疲软等因素。但多项指标显示欧元区经济有触

底回升的态势，今年有望出现拐点。 

 

欧元区 1 月 CPI 同比上涨 1.4%，符合市场预期，前值 1.3%。欧元区通胀水平近几

个月有所回升但仍然不高，欧央行货币政策暂无收紧必要。 

 

图 9：欧元区通胀近几个月反弹 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本通胀持续疲软 

 

日本 12 月 CPI 同比上涨 0.7%，符合市场预期，前值 0.5%。1 月东京核心 CPI 同比

上涨 0.7%，预期 0.8%，前值 0.8%。日本通胀持续位于 1%以下，消费税上调亦未
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能显著提升通胀水平，这将使得日本央行难以结束宽松的货币政策。 

 

图 10：日本通胀维持较低水平  图 11：东京都东京都区部通胀下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美欧日央行按兵不动 

3.1. 美联储表态偏鸽 

 

美东时间 1 月 29 日，美联储公布 1 月份利率会议决议，维持联邦基金利率在

1.5%~1.75 区间，小幅上调超额准备金利率 5bp 至 1.6%，符合市场预期。值得注意

的是，在声明中，美联储将居民支出的表述由“强劲”改为了“温和”，表态偏鸽。

在随后的新闻发布会上，鲍威尔称决心避免通胀持续低于 2%，增加了市场对于未

来美联储降息的预期。 

 

值得注意的近期中国疫情的扩散对全球经济前景的冲击。美债收益率倒挂再度出

现，美联储降息预期飙升。（下文会详述） 

 

3.2. 欧日央行维持 

 

1 月 23 日，欧洲央行公布 1 月份利率会议决议，如期维持三大利率不变，并在必要

时降低利率，直到欧元区的物价增长向他们的目标回升。拉加德宣布启动政策评估，

确定评估目标，评估预计在 11 月或 12 月结束之前，拉加德将拒绝透露她倾向的选

择。目前普遍预计在评估完成之前，欧央行不会改变利率政策。 

 

1 月 21 日，日本央行公布 1 月份利率会议决议，如期维持利率水平不变。纪要显示

政府将通过政策组合支持经济，一名委员认为需要继续实施宽松政策。通胀始终低

于 1%的背景下，日本央行难以改变宽松路径。 

 

4. 美债收益率倒挂与中国疫情、美联储利率政策的关系 

 

近几日美债收益率再度出现倒挂，引起全球资本市场大幅震荡，避险情绪重燃。去

年 8 月美国 2 年期与 10 年期国债收益率曾出现倒挂，引起了市场恐慌。我们在报

告《美债倒挂的风险信号有待继续确认》中指出，降息环境将对倒挂起到缓解作用。
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去年美联储三次降息之后，收益率曲线如我们所料修复。鉴于美债收益率倒挂对于

经济衰退的指示性较强，而近日重新出现，我们在此继续分析此次美债收益率的情

况和影响。 

 

图 12：3 月期与 10 年期、2 年期与 5 年期美债收益率倒挂 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4.1. 美债收益率倒挂情况 

 

以下均为美东时间： 

 

1 月 27 日中午，美国 2 年期和 5 年期国债出现倒挂，为 2019 年 12 月 4 日以来首次。 

1 月 28 日早上，美国 3 月期和 10 年期国债出现倒挂，但未持续。 

1 月 29 日，美国 2 年期和 5 年期国债再度出现倒挂并持续。 

1 月 30 日，美国 3 月期和 10 年期国债再度出现倒挂并持续。 

目前美国 3 月期与 10 年期、2 年期与 5 年期国债仍为倒挂状态。 

 

4.2. 倒挂原因 

 

倒挂主要因为远期收益率近期快速下降，整个 1 月份中 10 年期美债收益率下行

41bp，5 年期美债收益率下行 37bp，2 年期美债收益率下行 25bp，3 月期美债收益

率持平。远期收益率虽在 1 月份整体呈下行趋势，但在 1 月 20 日左右开始明显加

速下行。 

 

收益率下行的原因，目前没有统一说法。我们认为最主要的原因是中国疫情的扩散，

且传播至多个国家。 

 

复盘近期影响全球的重要事件，引起倒挂的可能原因有以下几个： 

 

1) 英国脱欧，我们认为并非主要原因。1 月 31 日英国确认脱欧，当日背景也
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