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[Table_summary1] 
■  2019 年 12 月全球经济活动实现连续第二个月的反弹，达到 2019 年 4 月以来

最佳水平。分经济体看，美国、中国、欧元区、印度、巴西和俄罗斯均实现了经

济活动的小幅复苏，而英国、日本、澳大利亚和意大利的 PMI 还位于收缩区间。

世界银行连续第四次下调全球增长预测，警惕关税和地缘政治带来的不确定性，

并关注全球债务问题可能引发的危机。 

■  总体来看，2019 年四季度 GDP 增速与前值持平，表明经济增长仍面临一定

压力，但 2019 年 12 月经济数据显示宏观环境阶段改善，短期趋势向好。具体而

言，12 月生产有所回暖，投资出现改善，贸易增速反弹，消费名义增速与前值持

平。前瞻地看，在社融放量、专项债发行节奏加快、企业盈利边际改善的背景

下，宏观经济景气度具备一定支撑，但受新冠疫情冲击，一季度 GDP 增速将明显

回落。 

■  2019 年 12 月 CPI 同比增速为 4.5%，与前值持平，PPI 同比增速为-0.5%较

前值提升 0.9pct。前瞻地看，CPI将会短期冲高，PPI反弹将会持续。受春节假期

错位和低基数影响，即便猪肉价格不出现显著上涨，CPI仍将短期冲高，预计1月

CPI 接近 5.0%，之后将有所回落。在基数走低背景下，翘尾因素对 PPI 的拖累大

幅缓释。11 月以来触底回升的趋势将会持续，但新冠疫情将对 PPI 修复空间形成

制约。 

■  12 月我国新增人民币贷款 1.14 万亿，新增社融 2.1 万亿，M2 同比增长

8.7%，均超出市场预期。本月社融口径的扩大基本完全解释了新增社融的超预期

部分，且对社融增速的影响不大。前瞻地看，货币政策将继续维持稳健略偏宽松

的取向，疫情冲击或将使得政策边际宽松的节奏前置、力度加码，MLF 降息有望

在 2 月落地，幅度为 10bp，近期也存在定向降准的可能性。考虑到逆周期政策前

置发力、金融对实体的支持不断强化，预计一季度社融增速仍有望保持稳定。 

■  北京时间 1 月 16 日，中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协

议。目前的关税安排将使得美国对华平均关税从高点回落1.6个百分点至16.2%，

但这仍是贸易摩擦开始前关税水平的五倍以上。根据协议，在未来 2 年内我国将

增加 2,000 亿美元的对美进口，这将对中国进口的供给结构产生冲击 。整体来

看，中美贸易摩擦仍具长期性，高关税很可能将成为中美贸易的“新常态”。 
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一、海外宏观：初现回暖迹象 

（一）全球经济：情绪改善，反弹持续 

2019 年 12 月全球经济活动实现连续第二个月的反弹，达到 2019 年 4 月

以来最佳水平。全球综合 PMI 指数在 11 月出现回升、结束了连续四个月的连

降趋势之后，12月PMI较 11月的51.5进一步上升至51.7，巩固了回升势头，

主要得益于商业信心的提振和就业的增加。中美第一阶段贸易协议落地将进一

步改善投资情绪，有利于全球经济维持温和复苏态势。制造业虽走出收缩区间，

但增速不及 11 月，仍相当疲弱。服务业的复苏更加显著，PMI由 11 月的 51.6

升至 52.1。全球经济增长的弱项仍在国际贸易，新出口订单仍未摆脱长达十三

个月的萎缩区间，料中期内将有小幅改善，但还需要贸易壁垒实质性地降低才

有望实现明显反弹。 

分经济体看，美国、中国、欧元区、印度、巴西和俄罗斯均实现了经济活

动的小幅复苏，而英国、日本、澳大利亚和意大利的 PMI 还位于收缩区间。

细分行业而言，汽车及汽车配件、金属和采矿、工业产品仍处于快速下滑通道，

而非银金融、生物医药、食品饮料、科技设备、通信服务等行业维持强劲增长。 

世界银行连续第四次下调全球增长预测，警惕关税和地缘政治带来的不确

定性，并关注全球债务问题可能引发的危机。在 1 月发布的最新半年度全球经

济展望报告中，世行在 2019 年 6 月的预测基础上再次下调 2019-2021 年全球

增速各 0.2ppt，预计全球经济增速将由 2019 年的 2.4%提升至 2.5%，有望小

幅复苏，而新兴市场增速将由 3.5%提升至 4.1%。然而世行对经济前景并不十

分乐观，下行风险包括贸易纠纷升级、主要经济体超预期放缓、新兴市场再现

金融压力、地缘政治紧张升级以及大规模极端天气事件等。此外，世行亦关注

全球经济的重大隐患，包括大规模债务累积、生产率的下降以及低通胀的趋势。 

图 1：全球经济于 2019 年底出现企稳迹象 
 

图 2：世界银行预计今后三年全球经济温和回升 

 

 

 
资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院  资料来源：世界银行、招银国际证券、招商银行研究院 
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图 3：全球主要经济体综合 PMI 指数：美中欧改善，英日持续萎缩 

 
资料来源：彭博、招银国际证券、招商银行研究院 

（二）美国经济：维持消费驱动的增长态势 

零售销量维持较快增长。受储蓄率提高、房价和股价攀升等多重利好带动，

去年 12 月美国零售销量环比增长 0.3%，同比增长 5.8%，实现连续三个月的

反弹。核心零售销量（除去汽车、汽油、建筑材料和食品等波动较大的项目）

环比增长 0.5%。12 月零售当中有一部分的季节因素，故 1 月的增长料将稍有

回落。从趋势上看，稳健的私人消费在年内将继续支撑美国经济温和增长而避

免严重衰退。褐皮书亦显示，美国经济正温和扩张，同时贸易不确定性继续产

生负面影响。 

新增就业和薪资涨幅不及预期，但消费者信心仍处高位。2019 年 12 月美

国新增非农就业人口仅为 14.5万，不及前值 25.6万和市场预期均值 16万。失

业率仍维持在 50 年低位的 3.5%。平均时薪增长 2.9%，不及市场预期的 3.1%，

是 2018年 7月以来增速首次跌破 3%。尽管薪资和就业增幅不及预期，但消费

者信心总体仍处于高位，1 月密歇根大学消费者信心指数升至 99.1，较上年 8

月的 89.8 有了明显提升，美国谘商会消费者信心指数已连续 4 个月位于 126

附近的水平。 

图 4：2019 年 12 月美国零售销量保持较快增长 
 
图 5：美国经济于上年末企稳 

 

 

 
资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院  资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院 

 

19年12月 11月 10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月

美国 52.7 52 50.9 51 50.7 52.6 51.5 50.9 53 54.6 55.5 54.4

中国 52.6 53.2 52 51.9 51.6 50.9 50.6 51.5 52.7 52.9 50.7 50.9

欧元区 50.9 50.6 50.6 50.1 51.9 51.5 52.2 51.8 51.5 51.6 51.9 51

英国 49.3 49.3 50 49.3 50.2 50.7 49.7 50.9 50.9 50 51.5 50.3

日本 48.6 49.8 49.1 51.5 51.9 50.6 50.8 50.7 50.8 50.4 50.7 50.9
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（三）欧洲经济：制造业萎缩持续，德国增速创新低 

2019 年德国 GDP 增速创 2013 年以来最低记录。德国 2019 年全年 GDP

增速为 0.6%，显著低于 2018 年的 1.5%和 2017 年的 2.5%。作为全球第三大

出口国，德国在 2019 年受全球贸易萎缩冲击巨大，加上全球汽车销售的放缓、

新环保指标对汽车制造业的冲击等原因，德国承受多方面的经济下行压力。预

计今年德国将在财政和货币政策的支持、以及在外需的改善下，实现出口和整

体经济的企稳。 

欧元区内制造业深陷衰退，未来几个月整体经济有望企稳。12 月欧元区

制造业 PMI 由 46.9 进一步降至 46.3，仍难脱离萎缩区间。前瞻地看，由于外

需的改善和投资信心的修复，欧元区有望在宽松货币政策和低失业率的支撑下，

在未来几个月实现增速企稳。 

图 8：德国 2019 年 GDP 增长 0.6%，2013 年以来最低 
 

图 9：欧元区 12 月制造业进一步恶化 

 

 

 
资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院  资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院 

 

图 6：2019 年 12 月新增就业数不及预期 
 

图 7：美国消费者信心仍保持在高位 

 

 

 
资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院  资料来源：CEIC、招银国际证券、招商银行研究院 
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