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 随着全球范围内呵护政策的徐徐推进，虽然数据仍有反复，但是

经济边际改善的迹象日渐增多。国内方面，随着逆周期政策的落

地以及中美贸易争端的缓和，生产端改善明显，但是终端需求承

压的态势尚未改观；特别进入 2020 年后，基数将令经济增速面

临更大的下行压力，逆周期调节的诉求有增无减。 

 美国经济韧性仍在，利率调整短时难见，但维稳流动性则需要美

联储多有作为；欧元区经济改善迹象渐显且英国硬脱欧风险降低

不仅令区内负利率资产规模有所降低，也令欧元初步摆脱了相较

于美元的弱势格局。 

 11 月在投资和消费增速稳中有降的情况下，生产动能明显恢复。

一方面需求的改善尚不明显，仍需逆周期政策调节的徐徐推进，

另一方面生产者预期已有明显改观，这既是对逆周期调控的应

对，也是对中美贸易争端略趋缓和的反应。 

 尽管国内 CPI 同比快速大幅走高，但是不能将中国现状同 1970s

的美国进行简单对照，其中核心区别在于猪肉和石油对通胀的冲

击效果大不相同。石油危机不仅令美国能源价格大幅走高，且推

动核心 CPI 持续走高，然而国内此次因猪肉价格抬升所带来的

CPI 走高并未对核心 CPI 形成明显冲击，而且历史数据表明猪肉

价格不仅对非食品 CPI 的冲击有限，而且持续时间较短。因此

不能简单地参照美国“滞涨”时期的政策选择对国内调控加以分

析，沃尔克以解决“胀”为首要目标，而目前国内的首要目标依

旧是需求不足所带来的增长承压。 

 “稳中求进”和“稳进兼顾”这一调控方针的核心就是“协调”，

既不能因结构调整而冲击“稳定”，同样也不能为了短期“稳定”

而对结构调整带来过大的负担。财政刺激适时适度推进，近来支

出力度的下降有望为 2020 年财政补位提供了更为宽裕的空间；

货币政策在保持总量平稳的同时重点仍在疏通传导机制和定点

定向精准滴灌。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

外部环境初现改善  内部生产活力抬升 

――2020 年 1 月宏观经济报告 
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随着全球范围内呵护政策的徐徐推进，虽然数据仍有反复，但是经济边际改善的

迹象日渐增多。国内方面，随着逆周期政策的落地以及中美贸易争端的缓和，生

产端改善明显，但是终端需求承压的态势尚未改观；特别进入 2020 年后，基数

将令经济增速面临更大的下行压力，逆周期调节的诉求有增无减。 

1.  欧美经济缓慢探底  政策呵护仍将延续 

1.1  美国经济扩张仍承压  降息虽停宽松未止 

美国制造业景气指数背离的态势仍在延续，其中 Markit 制造业 PMI 指数虽小幅回

落，但仍处扩张区间，而 ISM 制造业 PMI 指数则震荡回落且收缩力度仍在强化；

与此同时，消费增长动能也有所趋缓，11 月核心零售总额环比增长较 10 月回落

0.1 个百分点至 0.2%。然而值得欣慰的是，就业环境依旧良好，失业率维持低位，

且时薪仍维持温和增长，这有将利于消费者信心指数维持现有的较高水平。因此，

美国经济增长虽有回落，但考虑到此前降息行为的提前应对、中美贸易争端缓和

以及英国硬脱欧风险降低等因素支撑，美国经济尚无衰退风险，于是美联储委员

们大多赞同维持现有的利率水平，12 月议息会议显示并无委员认为 2020 年有降

息必要。 

虽然利率环境有望维持现状，但是近年来持续扩张的财政赤字以及因 QE 而导致

的金融市场杠杆率的抬升，维稳流动性则需要美联储做的更多，这也是美国重启

债券购买的原因所在，美联储极力将其与 QE 划清界限的行为不会改变增加货币

供给的实质效果。 

 

图 1：美国制造业 PMI 指数  图 2：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 3：美国私人非农企业员工工资涨势良好  图 4：美国失业率继续维持低位 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：美国核心通胀水平略有抬升  图 6：美联储利率点阵图 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  欧洲经济仍有反复  英国大选落下帷幕 

持之以恒的货币宽松令欧洲经济终有些许改善，尽管这一改善仍多有反复，11 月

刚有反弹的制造业 PMI 指数在 12 月重归回落，但是投资者信心指数的回升值得

关注，这或许体现了区内企业对全球经济有望回暖的预期，而且通胀水平的小幅

抬升也是良好的信号。 

与此同时，英国大选落下帷幕，保守党在总统约翰逊带领下以明显优势获得胜利，

且脱欧议案通过二读，以目前形势分析其通过三读成为法律的概率极高，欧元区

面临的英国硬脱欧风险进一步回落，英国十年期国债收益率也在持续反弹之中。

在欧元区经济初现改善迹象但仍有反复的情况下，政策的正向呵护仍不可免除，

除继续保持宽松的货币政策加以刺激外，区内有关放松财政约束以加大刺激力度

的呼声也日渐高企，2020 年欧元区的财政刺激或许是可期待的利好事件。
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图 7：欧元区制造业 PMI 指数仍有反复  图 8：欧元区投资者信心指数持续反弹 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：法德十年期国债收益率持续反弹  图 10：英国十年期国债收益率持续反弹 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：欧元区核心通胀水平继续抬升  图 12：欧元相对于美元保持坚挺 
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2.  生产端改善明显  需求端尚在等待 

11 月在投资和消费增速稳中有降的情况下，生产动能明显恢复。一方面需求的改

善尚不明显，仍需逆周期政策调节的徐徐推进，另一方面生产者预期已有明显改

观，这既是对逆周期调控的应对，也是对中美贸易争端略趋缓和的反应。 

2.1  景气再度回落  需求仍需呵护 

11 月制造业 PMI 在连续 6 个月低于荣枯线后重回扩张区间，升至 50.2%，其中

生产和新订单指数分别明显回升至 52.6%和 51.3%，显示供需两端均有所改善，

对比新订单和新出口订单可见内需依旧是需求改善的主力，而且 2019 年 11 月制

造业 PMI 指数回升力度明显强于历史同期水平，这表明逆周期调节持续发挥作

用，然而 PMI 就业指数却仍位于收缩区间，就业压力仍待改善。 

图 13：制造业 PMI 指数变动趋势  图 14：不同规模企业制造业 PMI 指数变动趋势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：制造业 PMI 指数历史趋势对比  图 16：制造业 PMI 就业指数变动趋势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

制造业 PMI 指数的改善得到了工业增加值数据的印证，11 月当月工业增加值同

比增长 6.2%，较 10 月份提升 1.5 个百分点，0.78%的季调环比远高于历史同期
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