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 哪些国家经济在复苏 

在经历了 2018 年下半年至 2019 年全球经济活动明显放缓，近期市场对于全球经济

出现企稳迹象的预期升温。2019 年经济增长缓慢的一个显著特征是，制造业在全球范围

内大幅放缓。更高的关税和贸易政策的不确定性，影响了制造业投资和生产。然而，这

个趋势似乎在近期有所转变，全球制造业下行态势有所缓和，11 月摩根大通全球制造业

PMI 升至 50.3%，已连续 2 个月出现回升，也是自今年 4 月以来的首次升至扩张区间。 

为了解目前全球主要国家制造业状况处于何种水平，我们梳理了美国、欧元区、中

国、印度国等 20 多个国家和地区 2019 年 11 月制造业 PMI 在历史上所处的分位数。发现

80%以上的国家和地区目前的制造业 PMI 在历史上所处的分位点低于 50%。受全球经济

增速放缓导致的需求疲软以及贸易逆风的影响，全球大多数国家制造业表现仍疲软。 

从趋势上看，新兴市场制造业回升较为明显。新兴市场国家中，韩国、南非、马来

西亚的制造业 PMI 自 2019 年 9 月触底回升，中国、土耳其、越南、印尼、印度以及巴

西的制造业 PMI 自 2019 年 10 月触底回升。根据 11 月与今年 5 至 10 月制造业 PMI 的差

值来看，新兴市场国家制造业 PMI 回升幅度更大，且领先于其他国家和地区。新兴市场

制造业的企稳回升将助推全球制造业回暖，新兴市场的经济也将从制造业触底回升中受

益。 

而在发达国家方面，欧元区和德国制造业 PMI 虽自 9 月触底回升，但仍位于收缩区

间；美国 ISM 制造业 PMI 连续 4 个月位于荣枯线以下；日本制造业 PMI 已连续 7 个月

位于荣枯线以下。发达国家制造业的相对疲软，在一定程度上拖累全球制造业企稳。 

OECD 综合领先指标（CLI）是反映宏观经济发展周期的领先指标，对未来经济转折

点有一定的指示意义，并且其与制造业 PMI 的一致性较高，相关系数达到 0.73。根据 CLI

数据来看，在主要新兴经济体中，巴西、俄罗斯和中国的增长势头指向相对稳定，发达

国家中，欧元区增长势头将相对稳定，美国和英国的增长出现企稳迹象。并且，花旗新

兴市场和欧洲的经济意外指数均持续回升，说明新兴市场未来经济走势偏乐观。 

新兴市场出现复苏迹象，一定程度上是由于降息的刺激效果。2019 年以来，在美联

储货币宽松预期的推动下，印度、土耳其、俄罗斯等多个新兴市场国家相继宣布降息。

美联储降息和新兴市场货币政策放松令金融环境更加宽松，为经济提供流动性支撑，可

能会对经济增长产生积极的溢出效应。 

向前看，相较于多数主要发达经济体，新兴市场经济体总体上仍具备进一步放松货

币政策的能力和潜力。随着贸易局势缓和、全球制造业触底反弹、货币政策放松，未来

新兴市场的增长可能会温和加速，仍将是支撑全球经济发展的重要引擎。美国经济主要

依靠消费，新兴市场复苏带对美国的溢出效应可能有限，但是对日本、德国的影响或许

会大一些。尽管经济前景的不确定性依然存在，但有关贸易局势和英国无协议脱欧风险

积极消息的释放，支撑着投资者和企业信心，未来经济有望出现一定程度的复苏。 

 美国 11 月 CPI 同比增速略超预期，但零售销售数据略显疲软 

美国 CPI 同比增速略超预期，达到美联储 2%的目标。但美联储更加关注的 PCE 通

胀增速却迟迟不及目标，美联储 12 月议息会议暗示未来利率或将保持不变，除非通胀出

现明显回升。美国 11 月零售销售数据表现不及预期，消费者支出有所放缓；美国 11 月

进口物价指数环比增速温和反弹，扭转上月的负增长，但潜在趋势依旧相对疲软。 

 美国经济数据偏弱，美元指数回落 

美联储 12 月利率决议偏鸽，零售销售数据表现不及预期，英国大选鲍里斯大胜，英

镑汇率上涨，美元指数承压收至 97.1841。美元指数回落，人民币兑美元升值。截至 12

月 13 日，美元兑人民币即期汇率收至 7.0340，美元兑人民币汇率中间价收至 7.0156。 

 商品指数多数上行 

美国 11 月零售销售数据表现不及预期，美元指数走弱，利多黄金价格。但人民币升

值幅度较大，国内黄金价格走低。国内宏观经济企稳，中美贸易局势缓和，全国主要钢

材库存回落，利多钢价。焦炭库存水平低位，需求相对稳定，利多焦价。需求端支持不

强，利空煤炭价格。国际贸易局势好转，改善原油需求前景，为油价提供支撑。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 哪些国家经济在复苏 

在经历了 2018 年下半年至 2019 年全球经济活动明显放缓，近期市场对于全球

经济出现企稳迹象的预期升温。2019 年经济增长缓慢的一个显著特征是，制造业

在全球范围内大幅放缓。更高的关税和贸易政策的不确定性，影响了制造业投资和

生产。然而，这个趋势似乎在近期有所转变，全球制造业下行态势有所缓和，11

月摩根大通全球制造业 PMI 指数较 10 月回升 0.5 个百分点至 50.3%，目前已连续 2

个月出现回升，也是自今年 4 月以来的首次升至扩张区间。 

为了解目前全球主要国家制造业状况处于何种水平，我们梳理了美国、欧元区、

中国、印度国等 20 多个国家和地区 2019 年 11 月制造业 PMI 在历史上所处的分位

数。发现 80%以上的国家和地区目前的制造业 PMI在历史上所处的分位点低于 50%，

其中，俄罗斯、墨西哥、德国等 7 个国家的制造业 PMI 在历史上所处的分位数低

于 10%，欧元区、美国、意大利、西班牙等11个国家和地区的制造业PMI处于10%-30%

的分位数之间。可见，受全球经济增速放缓导致的需求疲软以及贸易逆风的影响，

全球大多数国家制造业表现仍疲软。 

图1： 制造业 PMI 在历史上所处分位数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 注：选取 2019 年 11 月的数据 

但是从趋势上来看，新兴市场制造业回升较为明显。新兴市场国家中，韩国、

南非、马来西亚的制造业 PMI 自 2019 年 9 月触底回升，中国、土耳其、越南、印

尼、印度以及巴西的制造业 PMI 自 2019 年 10 月触底回升。特别是，中国 11 月制

造业 PMI 回升至 50.2%，是下半年以来首次升破荣枯线；印度制造业 PMI 今年以

来一直处于荣枯线以上，11 月进一步回升至 51.2%。并且从 11 月与今年 5 至 10 月

制造业 PMI 的差值来看，新兴市场国家制造业 PMI 的回升幅度更大，且回升领先

于全球其他国家和地区，比如美国、欧元区。新兴市场制造业的企稳回升将助推全

球制造业回暖，新兴市场的经济也将从制造业触底回升中受益。 

而在发达国家方面，虽然欧元区和德国制造业 PMI 自 2019 年 9 月触底回升，

但仍位于收缩区间；美国 ISM 制造业 PMI 连续 4 个月位于荣枯线以下；日本制造

业 PMI 虽在 11 月出现回升，但已连续 7 个月位于荣枯线以下。发达国家制造业的

相对疲软，在一定程度上拖累全球制造业企稳。 
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图2： 制造业 PMI 差值（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 注：选取 2019 年 5 月至 11 月的数据 

OECD 综合领先指标（CLI）是反映宏观经济发展周期的领先指标，对未来经

济转折点有一定的指示意义，以定性的方式显示短期经济波动，并且其与制造业

PMI 的一致性较高，相关系数达到 0.73。根据 CLI 的数据来看，在主要新兴经济体

中，巴西、俄罗斯和中国的增长势头指向相对稳定，特别是中国的 CLI 指标已在

2019 年出现拐点后持续上行，而印度则继续指向增长放缓；发达国家中，包括法

国、德国、意大利在内的整个欧元区的增长势头将相对稳定，美国和英国的增长势

头也出现了企稳的迹象。并且，花旗新兴市场和欧洲的经济意外指数均持续回升，

说明新兴市场未来经济走势在一定程度上乐观的。 

图3： OECD 综合领先指标 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  

图4： 花旗经济意外指数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  
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新兴市场出现复苏迹象，一定程度上是由于降息的刺激效果。2019 年以来，

在美联储货币宽松预期的推动下，印度、土耳其、俄罗斯等多个新兴市场国家相继

宣布降息。印度央行 2019 年已降息 5 次，共计将回购利率下调 135 个基点，而且

未来可能还会继续降息；土耳其央行 2019 年以来 4 次降息，将一周回购利率从 24%

大幅下调至 12%；俄罗斯央行 2019 年以来 4 次降息，共计下调关键利率 100 个基

点。美联储降息和新兴市场货币政策放松令金融环境更加宽松，为经济提供流动性

支撑，可能会对经济增长产生积极的溢出效应。 

向前看，相较于多数主要发达经济体，新兴市场经济体总体上仍具备进一步放

松货币政策的能力和潜力。随着贸易局势缓和、全球制造业触底反弹、货币政策放

松，未来新兴市场的增长可能会温和加速，仍将是支撑全球经济发展的重要引擎。

美国经济主要依靠消费，新兴市场复苏带对美国的溢出效应可能有限，但是对日本、

德国的影响或许会大一些。尽管经济前景的不确定性依然存在，但有关贸易局势和

英国无协议脱欧风险积极消息的释放，支撑着投资者和企业信心，未来经济有望出

现一定程度的复苏。 

2、 国外经济形势一周综述 

美国 CPI 同比增速略超预期，达到美联储 2%的目标。但美联储更加关注的 PCE

通胀增速却迟迟不及目标，美联储 2019 年年内已三次降息，12 月议息会议暗示未

来利率或将保持不变，除非通胀出现明显回升。具体数据方面，美国 11 月未季调

CPI 同比增长 2.1%，高于预期 2.0%和前值 1.8%，创 2018 年底以来的新高；11 月

未季调核心 CPI 同比增长 2.3%，持平预期和前值；11 月未季调核心 CPI 环比增长

0.2%，持平预期和前值。 

美国 11 月零售销售数据表现不及预期，美国消费者支出有所放缓；此外，美

国 11 月进口物价指数环比增速温和反弹，扭转上月的负增长，但潜在趋势依旧相

对疲软。具体数据方面，美国 11 月零售销售环比增长 0.2%，不及预期 0.5%和前值

0.3%；美国 10 月核心零售销售环比增长 0.1 %，不及预期 0.4%和前值 0.2%；美国

11 月进口物价指数环比增长 0.2%，持平预期，高于前值-0.5%；美国 11 月进口物

价指数同比增长-1.3%，不及预期-1.2%，高于前值-3%。 

投资者对欧元区经济前景的信心回升，欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数大

幅回升至 0.7，高于前值-4.5 和预期的-5.3。自 10 月以来，欧元区 Sentix 投资者信

心指数持续回升，终于在 12 月回归正值，为今年 6 月以来首次转正。此外，欧元

区 12 月 ZEW 经济景气指数为 11.2，较前值上涨 12.2 个点。 

图5： 美国零售销售环比增速（%）  图6： 美国进口物价指数环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 美国 CPI 同比增速（%）  图8： 美国 PPI 环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图9： 欧元区 Sentix 投资信心指数  图10： 欧元区 ZEW 经济景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 汇率走势一周综述 

表1： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.12.09-2019.12.13） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 7.0383 7.0405 7.0156 7.0156 -0.3225 ↓ 

美元兑离岸人民币 7.024 7.041 6.9237 7.0054 -0.2648 ↓ 

美元兑日元 108.59 109.71 108.425 109.345 0.6953 ↑ 

欧元兑美元 1.1059 1.12 1.1053 1.1122 0.5697 ↑ 

英镑兑美元 1.314 1.3516 1.3051 1.333 1.4460 ↑ 

美元指数 97.6866 97.7305 96.601 97.1841 -0.5144 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 91.84   91.4 -0.4791 ↓ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 91.84   91.24 -0.6533 ↓ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 95.65   95.1 -0.5750 ↓ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 11 月 29 日-12 月 6 日。 

美元指数上周下行 0.5144 %收至 97.1841。美联储 12 月利率决议偏鸽，英国大

选鲍里斯大胜，英镑汇率上涨，美元指数承压。上周欧元兑美元上行 0.5697%，收

报 1.1122；英镑兑美元上行 1.4460%，收报 1.333。 

美元指数回落，人民币兑美元升值。截至 12 月 13 日，美元兑人民币即期汇率

收至 7.0340，一周下行 109BP；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0156，较前一周下

行 227BP；美元兑离岸人民币汇率收至 7.0054，较前一周下行 186BP；12 个月期

美元兑人民币 NDF 收至 7.1168，较前一周下行 4BP。 
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