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1《宏观: 美国经济企稳预期将逐步 Price in》

2019.11 

2《宏观: 特朗普稳经济的诉求开始有所体

现》2019.11 

3《宏观: 英国脱欧一波三折，延期概率高》

2019.10  

 

 12 月大事记:中美关税与英国大选 

——图说一周海外经济（20191125-20191201） 
大类资产综述：中美贸易谈判再现不确定性，美股先涨后跌 

上周 11 月 28 日感恩节休市前，中美贸易代表在 11 月 26 日对话中取得共
识，同时特朗普表示与中国接近达成第一阶段贸易协议。另外，美国公布
三季度 GDP 环比折年率为 2.1%，高于预期和初值的 1.9%。中美贸易谈
判向好的乐观情绪以及美国经济数据的坚挺促使美股三大股指上涨。但是
美国时间 11 月 27 日特朗普签署了《香港人权与民主法案》，市场担心中美
贸易协议或因香港问题再次出现波折，感恩节后美国三大股指均出现下调。
总体来看，上周道指周涨 0.63%，标普 500 周涨 0.99%，纳指周涨 1.71%。
我们认为，贸易谈判仍是影响美股市场短期波动的核心影响因素。 

 

第一阶段中美贸易协议仍未形成草签文字的三大症结 

10 月中美达成第一阶段贸易协议共识时，市场此前预计会在 11 月智利
APEC 峰会签署，但由于智利内乱导致会议取消，目前双方未就何时签署
达成一致。我们认为，未形成协议文本的症结有以下三点：第一、协议文
本中要取消的关税规模存在较大争议。中国商务部发言人曾表示若达成第
一阶段协议，关税取消幅度应充分体现第一阶段协议的重要性。第二、据
彭博报道，中国增加美国农产品进口的具体计划成了谈判胶着点，美方要
求中方拿出月度、季度和年度农产品进口具体目标。第三、11 月 27 日特
朗普签署了《香港人权和民主法案》，这或使得中美贸易谈判变得更为复杂。 

 

关注 12 月 15 日美对华约 1600 亿美元中国商品加征 15%关税是否会落地 

10 月中美谈判后，美国的让步较为有限，关税推迟增加的是 10 月 15 日
2500 亿美元商品从 25%税率升级到 30%的部分，而 12 月 15 日的关税特
朗普尚未决定。12 月 15 日，我们即将面临的是包括智能手机、笔记本电
脑、玩具和服装在内的总价值约1600亿美元的中国商品是否会被加征15%

关税。我们认为，当前中美贸易摩擦处在“停”的阶段，尽管近期谈判有所
进展，但未来需要重点关注 12 月 15 日关税是否会生效，是否有贸易协议
落地以及是否就已征关税批次取消达成共识。而在已加征关税未明确取消
之前，人民币即使由于利好消息出现升值，幅度也将较为有限。 

 

12 月 12 日英国大选在即，能否摆脱“脱欧僵局”关键在此一举 

下次大选原本是要在 2022 年举行，但是 10 月底英国议会下院以压倒性的
票数优势通过于 12 月 12 日提前举行大选的动议，比预定时间提前 3 年。
英国首相约翰逊希望尽早举行大选，以争取保守党的多数席位。在上一次
大选中，保守党虽然获胜，但是没有占据多数席位，只能与北爱尔兰民主
统一党联合组阁，这也导致了特蕾莎·梅与约翰逊在议会推进脱欧进程时
不断受阻。11 月 27 日民调机构 YouGov 的一项最新调查显示，保守党可
能在即将到来的大选中赢得议会多数席位，获得 650 个席位中的 359 个。
该民调机构曾成功预测 2017 年 6 月大选时特雷莎·梅将失去多数席位。 

 

如果保守党夺得多数党席位，将带来短期利好，但这也不是脱欧的终局 

如果保守党成功夺得议会多数席位，按照约翰逊此前承诺，将带领英国以现
有脱欧协议实现脱欧。而工党科尔宾的立场是，希望与欧盟重新谈判以达成
一份新的脱欧协议，并在六个月之内举行公投，可选项是“协议脱欧”与“留
欧”。我们认为，这次投票不仅是政党之间的 PK 也是脱欧立场上的抉择。如
果约翰逊能够赢得胜利，英镑和英国股市将迎来利好。但这也不是最终结局，
如何在过渡期内达成贸易协定是另一个关键问题。根据 IMF 预测，若英国如
期实现脱欧，2020 年英国经济将增长 1.4%，较 2019 年提升 0.2 个百分点，
但仍需警惕中长期资本外流和贸易困境引发的经济冲击。 

 

风险提示：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦事态升级冲击市场风险偏好。
中国经济超预期下行，政策落地不及预期。 

相关研究 
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高频经济观察 
图表1： 今年连续降息 3 次使美联储货币政策空间收窄，继多位美联储官

员表示当前利率水平为适宜程度，12 月降息概率下行至 0% 

 

图表2： 上周美债收益率曲线变陡，10年和 2年国债利差较上周有所增加 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周美国和欧元区金融状况指数均先升后降，欧元区金融状况宽

松程度有所下降 

 图表4： 受美国三季度 GDP 上修以及中美贸易谈判再现不确定影响，美

国经济意外指数先升后降，欧洲经济意外指数维持稳定 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 美国 11 月密歇根消费者信心指数反弹，录得 96.8，升至四个月

高位，但低收入人群信心下降 

 图表6： 受益于库存积累速度加快，商业投资下降幅度减少，美国三季度

GDP环比折年率较此前上修，录得 2.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 11月 23日当周美国初申失业金人数出现回落，录得 21.3万人，

低于预期 22.1 万人和前值 22.8 万人，显示劳动力市场仍较为强劲 

 

图表8： 10月美国库存积累有所回暖，批发库存环比录得 0.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表9： 受欧央行 “降息+QE”组合刺激，欧元区 10月失业率录得 7.5%，

为 2008 年 7月以来最低水平 

 图表10： 欧元区 11月制造业 PMI初值录得 46.6，高于预期 46.4和前值

45.9，创三个月最高水平，但是连续第 10个月位于荣枯线以下 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表11： 上周，受中美趋势波折和美国 GDP 意外上修的作用下，道指周涨 0.63%，标普 500 周涨 0.99%，纳

指周涨 1.71% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： 上周标普 500 指数中电脑电器零售、休闲用品、房地产服务涨幅位列前三，而大型综合超市、农业与

农用机械、啤酒类板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表13： 因中美谈判进展和上修的美国 GDP，十年期美债在震荡中走

高，收于 1.777% 

 图表14： 上周 10 年期美债收益率因基本面改善出现小幅上升，而其他国

家国债收益率在震荡中下行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 上周四受中美贸易谈判因香港问题再度反复，VIX 指数迅速反

弹向上，黄金价格出现小幅度上涨 

 图表16： 美元兑人民币汇率在 7 附近波动，在已加征关税未明确取消之

前，人民币即使由于利好消息出现升值，幅度也将较为有限 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 上周五 ICE 布油暴跌，据知情人士透露，沙特新任能源部长将不再容忍 0PEC+其他成员国的“作弊”

行为，对于不遵守减产协议的成员国将严厉惩罚。这一消息增加了下周 OPEC+会议是否会继续延长减产协议的

不确定性，ICE 布油最终收于 60.73 美元/桶 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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