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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.2，好于预期 51.5，连续三个月

回升，制造业出现恢复活力的迹象。伴随着美联储近几个月的宽松政

策，美国房地产市场开始活跃，有利于推动美国经济回暖。10 月营建

许可总数（万户）录得 146.1，新屋开工总数年化（万户）为 131.4，

成屋销售总数年化(万户)录得 546，均高于前值。然而美国至 11 月 16

日当周初请人数录得 22.7，不及预期 21.9。美国 11 月密歇根大学消费

者信心指数终值 96.8，好于预期 95.7，低收入消费者指数却降至 87.4。

本周公布的数据显示当前美国经济短期内形势良好，产需两端均出现

好转迹象。 

 

欧元区 11 月制造业 PMI 初值为 46.6，好于预期为 46.4，显示欧元区

经济出现企稳预兆。德国三季度 GDP 终值为 0.1%，避免陷入连续两

个季度经济负增长的衰退状态。但欧元区 11 月服务业 PMI 有所下降。 

 

日本 10 月进出口数据超预期下滑，10 月出口同比降 9.2%，不及预期

降 7.5%。制造业仍处于萎缩状态，11 月制造业 PMI 初值为 48.6，预

期 48.4。日本 10 月全国核心 CPI 同比升 0.4%，如果排除消费税上调

等影响，核心 CPI 实际同比涨幅仅 0.2%，是 2017 年 4 月以来最低值。

受提前大选与脱欧相关不确定性的影响，英国经济继续疲弱。11 月制

造业 PMI 录得 48.3，低于荣枯线且不及预期 49；服务业 PMI 录得 48.6，

跌至荣枯线下，创 2016 年 7 月以来最低水平。 

 

美联储公布 10 月会议纪要。纪要显示多数官员认为 10 月降息之后的

利率水平是合适的。降息主要原因是对贸易局势和全球经济放缓的担

忧。随着中美贸易谈判稳步进展和美国近期经济数据的回升，美国 12

月不太可能再次降息。但明年降息的概率仍存。 

 

当地时间 11 月 19 日晚，约翰逊和最大反对党工党领袖杰里米·科尔宾

举行了首场大选电视辩论。民调显示当前形势对约翰逊更为有利。 

 

本周全球主要股市指数涨跌不一，美国三大股指全线下跌。主要债券

收益率涨跌不一。工业品与农业品涨跌互现，布油上涨 2.01%，黄金

上涨 0.01%。 
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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 

2019/11/26 美国 9 月 FHFA 房价指数月率，10 月新屋销售总数年化(万户) 

2019/11/26 德国 12 月 Gfk 消费者信心指数 

2019/11/27 美国 第三季度实际 GDP 年化季率修正值 

2019/11/27 美国 10 月耐用品订单月率 

2019/11/27 美国 10 月核心 PCE 物价指数月率 

2019/11/28 欧元区 11 月经济景气指数，11 月消费者信心指数终值 

2019/11/29 日本、欧元区 10 月失业率 

2019/11/29 欧元区 11 月 CPI 年率初值 

2019/11/29 德国 11 月季调后失业率 

2019/11/29 英国 11 月 Gfk 消费者信心指数 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国供需两端出现好转，欧元区制造业回升 

 

2.1. 美国供需两端出现好转，财富不平等风险积聚 

 

美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.2，预期 51.5，前值 51.3，好于预期。11 月

Markit 服务业 PMI 初值 51.6，预期 51，前值 50.6。制造业 PMI 是经济的前瞻性指

标，美国 Markit 制造业 PMI 连续三个月回升，表明美国制造业出现恢复活力的迹

象。 

 

房地产市场是对利率最敏感的领域。伴随着美联储近几个月的宽松政策，美国房地

产市场开始活跃起来。营建许可、新屋开工与成屋销售数据均较上月回升。10 月营

建许可总数（万户）录得 146.1，预期 138.5，前值 139.1。10 月新屋开工总数年化

（万户）为 131.4，预期 132，前值 126.6。美国 10 月成屋销售总数年化(万户)录得

546，预期 547，前值 536。美国 11 月 NAHB 房产市场指数录得 70，预期 71，前值

71，尽管不及预期，但是高于 50 的荣枯线，显示美国房地产市场处在扩张阶段，

有利于推动美国经济回暖。 

 

美国至 11 月 16 日当周初请失业金人数(万人)录得 22.7，不及预期 21.9，，继续维持

在 6 月以来的最高水平。就业问题仍然严峻。美国 11 月密歇根大学消费者信心指

数终值 96.8，预期 95.7，前值 95.7，好于预期。细分数据显示，11 月中高收入消费

者信心指数都升至 101，低收入消费者指数却降至 87.4，低收入群体对消费仍保持

悲观态度。 

 

本周公布的数据显示当前美国短期经济形势良好，产需两端均出现好转迹象，三次

降息对经济起到一定效果。但仍需警惕衰退风险。就业与低收入群体消费数据表明，

正如美联储前主席耶伦周四（11 月 21 日）所说，尽管当前还没看到美国经济衰退

的迹象，但是风险正在积聚，数十年来积累起来的明显的财富不平等可能会对美国
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经济构成重大威胁。 

 

图 1：美国 10 月成屋销售总数上升  图 2：美国 10 月新屋开工总数回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：美国 Markit 制造业 PMI 连续三月回升  图 4：美国消费者信心指数连续三月上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区制造业 PMI 继续回升 

 

欧元区制造业数据好于预期。欧元区 11 月制造业 PMI 初值为 46.6，预期为 46.4，

前值为 45.9。欧元区制造业 PMI 连续两个月回升，显示欧元区经济出现企稳征兆。

作为欧洲最大的经济体，德国制造业数据也好于预期。德国 11 月制造业 PMI 初值

为 43.8，预期为 42.9，前值为 42.1。德国三季度 GDP 终值为 0.1%，避免陷入连续

两个季度经济负增长的衰退状态。今年二季度，德国 GDP 初值环比下降 0.1%，远

低于前值的 0.4%。 

 

欧元区服务业 PMI 回落，欧元区服务业 PMI 初值为 51.5，预期 52.5，为今年 2 月

以来的最低点。德国 11 月服务业 PMI 初值录得 51.3，不及预期 52。制造业 PMI

通常更能反映企业情绪，而服务业 PMI 则相对滞后。所以欧洲经济虽然仍处于下

行趋势中，但已现企稳回升的征兆。 
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图 5：欧元区制造业 PMI 回升，服务业 PMI 回落  图 6：德国制造业 PMI 回升，服务业 PMI 下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日英经济继续走弱 

 

受全球经济不振的影响，日本 10 月进出口数据超预期下滑。10 月出口同比降 9.2%，

预期降 7.5%，前值降 5.2%；进口同比降 14.8%，降幅创三年以来最大，预期降 16%，

前值降 1.5%。制造业 PMI 好于预期但低于荣枯线，仍然处于萎缩状态。日本 11 月

制造业 PMI 初值为 48.6，预期 48.4，前值 48.4；服务业 PMI 初值为 50.4，预期 49.7，

前值 49.7。尽管日本出口继续疲软，但经济出现边际复苏的迹象。未来随着日美、

日韩贸易局势的缓和，日本出口有望得到改善。 

 

日本 10 月全国核心 CPI 同比升 0.4%，预期 0.4%，前值 0.3%。如果排除消费税上

调和日本 10 月起实行的幼儿教育、保育无偿化政策影响，核心 CPI 实际同比涨幅

仅 0.2%，是 2017 年 4 月以来最低值，距离 2%的通胀目标仍然遥远。 

 

受提前大选与脱欧相关不确定性的影响，英国经济继续疲弱态势。11 月制造业 PMI

录得 48.3，预期 49，前值 49.6，低于荣枯线且不及预期；服务业 PMI 录得 48.6，

预期 50，前值 50，跌至荣枯线下，创 2016 年 7 月以来最低水平。 

 

图 7：日本 11 月 PMI 出现边际改善  图 8：日本 10 月 CPI 维持低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 9：英国 11 月 PMI 下行  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 美联储 10月会议纪要显示短期内不会再降息 

 

北京时间周四凌晨，美联储发布 10 月份货币政策会议纪要。纪要显示美联储 10 月

份降息更多是出于对贸易局势和全球经济增速的担忧。因为能源价格的下降，美联

储下调了 2019 年通胀预期，但部分官员表示出了对关税推升通胀的担忧。美联储

对经济的预期与此前基本持平。 

 

10 月份会议纪要显示多数委员认为 10 月份过后利率水平已经较为合适。目前来看，

今年对美联储影响重大的中美贸易摩擦有望在近期缓解，美国 PMI、消费者信心等

数据也出现了回升。12 月份再降息的可能性不大。但明年为大选年，预计特朗普仍

会继续施压美联储降息。随着美国去库存周期的开始和政府财政支出的减少，美国

明年经济增速将会较今年更低，不排除届时美联储会有再度降息的可能。 

 

4. 约翰逊首场大选电视辩论中险胜 

 

当地时间 11 月 19 日晚，英国现任首相、保守党领袖鲍里斯·约翰逊和最大反对党工

党领袖杰里米·科尔宾举行了首场大选电视辩论。两人就英国“脱欧”、英国国家医疗

服务体系、政治信任等问题展开交锋。民调机构 YouGov 的快速民调显示，针对这

场辩论，约翰逊以 51%的支持率险胜科尔宾。 

 

电视辩论中，约翰逊表示希望通过提前大选让保守党在议会中占据多数席位，从而

通过其与欧盟达成的“脱欧”协议，带领英国在明年 1 月 31 日完成“脱欧”。约翰逊承

诺“结束这场国家灾难”，多次提到“完成脱欧”，同时指责工党“只会导致分裂和僵

局”。科尔宾则表示，他会撕毁约翰逊的协议，与欧盟达成新的协议——新协议将

让英国留在欧盟关税同盟和单一市场内，之后他会举行二次公投，“让人民作出最

终决定，解决脱欧问题”。不过，科尔宾并未明确回应在二次公投中会投“脱欧”还

是“留欧”。约翰逊则借此攻击科尔宾，称科尔宾对于自己的协议都不信任是“荒谬

的”，指责工党的策略将进一步带来不确定性。科尔宾则攻击约翰逊称将在 2020 年
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底与欧盟达成新贸易协定的言论，称他“不可能在几个月内完成（谈判）”。 

 

目前多个民调显示，保守党的支持率要远高于工党。《金融时报》称科尔宾表现平

稳，虽然在某些点上赢了约翰逊，但并没能在这场辩论中取得突破。《太阳报》则

直接称科尔宾在辩论中“输给了”约翰逊。BBC 认为，辩论中约翰逊的风险在于失去

领先优势，但这并未发生；科尔宾的机会则在于利用这次辩论缩小两党差距，但他

也未能成功。目前的形势显然对约翰逊更有利。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市涨跌不一 

 

本周全球主要股市指数涨跌不一。本周美国三大股指均小幅下挫，道琼斯指数下跌

0.46%，标普 500 指数下跌 0.33%，纳斯达克综合指数下跌 0.25%。上周跌幅最大的

阿根廷MERV指数与香港恒生指数均出现回弹，其中阿根廷MERV指数上涨5.31%，

香港恒生指数上涨 1.01%。 

 

图 10：全球股指涨跌不一 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要债券收益率下行 

 

本周美国国债收益率涨跌不一，美国 10 年期国债收益率下行 7bp，3 月期国债收益

率上行 1bp，美债收益率曲线继续趋平。欧元区 3 月期公债收益率下行 1.3bp，10

年期公债收益率下行 5.9bp。日本 1 年期国债收益率下行 4bp，10 年期公债收益率

下行 1.3bp。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8826


