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欧元区经济增速触底了吗？  
主要结论： 
 
一、欧元区经济增速触底了吗？ 
 近期欧洲股市反弹至接近历史高点。欧洲斯托克 600 指数升至接近历史高点

附近，其中，法国 CAC40 指数升至 12 年高位，德国 DAX30 为在去年 6 月以
来的最高水准。首先，11 月 4 日的贸易谈判乐观情绪帮助欧洲股市收于近两
年来的最高水平。其次，英国“硬脱欧”疑虑的消除，也对风险偏好形成支
撑。第三，欧央行的货币宽松带来了无风险利率的下滑。但是，近期欧洲股
市的上涨单纯是“分母端”无风险利率下滑和风险偏好上来带来的吗？是否
包含部分对欧元区经济将触底的预期？ 

 当前欧元区部分经济指标出现触底迹象。 
 欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数高于预期。欧元区现况指数和预期

指数均出现回升，德国投资者信心指数为五月份以来的最高水平，主要
由于亚洲（日本除外）地区也正在引领趋势反转。 

 欧元区 9 月工业生产意外连续第二个月增长，显示出经济在第三季度末
开始渐渐企稳。主要推动因素是资本财货和非耐用品消费品，抵消了能
源、中间品和耐用品消费品的产量回落。随着失业率下降和工资上涨，
国内需求对消费品生产商的支撑相对稳定。 

 当前德国制造业订单和出口均出现回暖现象。首先，9 月份的制造业订
单增长了 1.3％，高于预期的 0.1%和前值的-0.4％，出现 3 个月来的首
次正增长。其次，9 月德国出口同比增长 1.5%，增速也高于预期。 

 未来看，欧元区经济增速阶段性见底的概率明显上升。首先，欧元区部分经
济指标确实存在阶段性企稳的迹象。其次，欧央行货币政策仍将保持一定的
宽松态势。第三，德国等经济体可能加大财政刺激力度。第四，资本市场的
上涨，反映出市场对欧元区经济改善的预期。 

 
二、美国 10月零售销售和通胀好于预期，工业生产低于预期 
 美国 10 月核心 CPI 同比高于预期：能源价格上升为主要提振。 
 美国 10 月 PPI 高于预期：受益于服务价格和大部分商品价格的上升。 
 美国 10 月零售销售高于预期：主要受汽车销售以及汽油价格上升的影响。 
 美国 10 月工业产出低于预期和前值：主要汽车制造商员工持续大规模罢工

是美国工业产出的下降的部分原因。 
 
三、本周重点关注美联储和欧央行货币政策纪要、美国房屋市场和欧元区制造业
PMI 初值 
 财经事件：美联储和欧央行公布 10 月货币政策会议纪要。 
 财经数据：美国 10 月营建许可月率、美国 10 月新屋开工年化总数、美国 11

月费城联储制造业指数、美国 10 月成屋销售年化总数、欧元区制造业 PMI
初值和美国制造业 PMI 初值。 

 
风险提示： 
 美联储货币宽松力度不及预期，导致经济向下压力的累积。 
 中美贸易摩擦升温，导致全球经济受到负面影响较大。 
 新兴市场动荡拖累全球经济进一步走弱。 

  

2019 年 11 月 18 日 
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正文如下： 

一、欧元区经济增速触底了吗？ 

近期欧洲股市反弹至接近历史高点。欧洲斯托克 600 指数升至接近历史高点附

近，其中，法国 CAC40 指数升至 12 年高位，德国 DAX30 为在去年 6 月以来的

最高水准。首先，11 月 4 日的贸易谈判乐观情绪帮助欧洲股市收于近两年来的

最高水平。从行业板块来看，汽车制造业和矿商股价为股市上涨的主要推动力，

部分原因可能在于市场预期特朗普政府将会推迟对欧盟汽车制造商征收新关税。

其次，英国“硬脱欧”疑虑的消除，也对风险偏好形成支撑。根据最新民调数

据显示，英国将会在 12 月 12 日启动大选流程，且执政的保守党支持率持续领

先之后，市场对未来会出现“硬脱欧”结局的预期已经明显下滑，目前仅有不

到 20%，为 5 月份以来最低，给市场信心带来了提振。第三，欧央行的货币宽

松带来了无风险利率的下滑。欧元区 10 年期公债收益率从 2018 年 10 月的阶

段性高点 0.6%降至 2019 年 8 月的低点-0.6%，下降幅度达 120bp，对股市形成

支撑。但是，近期欧洲股市的上涨单纯是“分母端”无风险利率下滑和风险偏

好上来带来的吗？是否包含部分对欧元区经济将触底的预期？ 

 

图表 1：斯托克 600 指数升至接近历史高点附近                             

  
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

当前欧元区部分经济指标出现触底迹象。 

 

1）欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数高于预期。数据显示，欧元区 11 月

sentix 投资者信心指数为为-4.5，高于预期-13.8，并高于前值-16.8，为自 6

月以来最高，当前状况指数从上个月的-15.5 急剧上升至-5.5，预期指标也从

10 月份的-18 强劲攀升至-3.5，说明投资者对欧元区经济前景的悲观情绪正在

减弱，其中德国的投资者信心指数从-19.4 升至-6.5，预期指标从-20.8 跃升

至-4.8，为五月份以来的最高水平，主要由于亚洲（日本除外）地区也正在引

领趋势反转。 
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图表 2：欧元区 11月 sentix 投资者信心指数回升                            

  
来源： Wind，国金证券研究所 

 

2）欧元区 9 月工业生产连续第二个月增长，显示出经济在第三季度末开始渐

渐企稳。欧盟统计局公布数据显示，继 8 月份增长 0.4%之后，9 月份的产出又

增长了 0.1%，两个月的连续增长抵消了 7 月份创纪录的 0.5％的产量下降，远

好于经济学家此前预测的 0.2%的降幅。这一增幅的主要推动因素是资本品和非

耐用品消费品，抵消了能源、中间品和耐用品消费品的产量回落。同时，9 月

份工业产值同比下降 1.7%，降幅是四个月来最小的，好于预期下降的 2.3%，

表明经济下滑正在放缓。分类数据显示，非耐用品消费品同比回升至 1.6%，高

于前值下降的 1.2%，资本品生产同比-1.4%，高于前值-3.2%，能源生产同比-

2.6%，较前值-3.3%出现跌幅收窄。随着失业率下降和工资上涨，国内需求对

消费品生产商的支撑相对稳定。相比之下，汽车和资本货物受到新排放法规的

严重影响，以及与美中贸易战和英国退欧相关的贸易不确定性。 

 

图表 3：欧元区连续两个月工业产出回升                          

  

来源： Wind，国金证券研究所 
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3）德国制造业订单和出口均出现回暖现象。首先，德国制造业订单出现回暖

迹象。作为欧元区最大的经济体，德国 9 月制造业订单出现自夏季以来的首次

回暖。11 月 6 日，德国统计局的公布数据显示德国 9 月份的制造业订单季调环

比增长了 1.3％，高于预期的 0.1%，并高于 8 月份下降了 0.4％；其中，国内

新订单环比增长 1.6％，非欧元区新订单环比增长 3.0%，出现 3 个月来的首次

正增长。同时，订单的增长主要来自于欧元区之外的投资和消费品的拉动，表

明欧元区以外的需求尤其起到了推动作用。制造业订单指数一般领先工业生产，

这也意味着德国工业产出在未来的会出现回暖。其次，德国的出口也开始回升。

德国 9 月份出口同比增长 4.6%，为今年第二高的出口增速。德国 9 月份进口增

长 2.3%，经常账户盈余从 8 月份的 164 亿欧元增至 9 月份的 211 亿欧元。 

 

图表 4：德国制造业新订单带动德国工业生产回升                                                               

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

未来看，欧元区经济增速阶段性见底的概率明显上升。首先，欧元区部分经济

指标确实存在阶段性企稳的迹象。从上述经济数据来看，欧元区经济的部分领

先指标，比如消费者信心指数、制造业订单、出口等数据都出现一定的企稳回

升迹象。其次，欧央行货币政策仍将保持一定的宽松态势。从欧央行公布的信

号来看，未来欧央行或许进一步调降利率，并进行定向宽松（TLTRO 等工具），

货币政策宽松的方向比较确定，这对私人部门形成支撑。第三，德国等经济体

可能加大财政刺激力度。尽管受制于《马斯特里赫特条约》对政府赤字和杠杆

的限制，整体欧元区财政政策难以发力。但德国等经济体财政空间依然较足，

而本轮德国经济下行压力更大，不排除德国通过财政扩张的方式来刺激经济。

第四，资本市场的上涨，反映出市场对欧元区经济改善的预期。自 8 月份以来，

欧元区债券收益率转向上行，但欧洲股市依然表现出较强的上涨态势，这意味

着市场可能对欧元区经济改善做出了部分定价。  

 

 

二、美国 10 月零售销售和通胀好于预期，工业生产低于预期 

 

1. 美国 10 月核心 CPI 同比高于预期 
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11 月 13 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 10 月 CPI 同比 1.8%，高于预期

和前值的 1.7%；10 月 CPI 环比为 0.4%，高于预期的 0.3%和前值 0%；10 月核

心 CPI 同比 2.3%，低于预期和前值 2.4%；美国 10 月核心 CPI 环比 0.2%，与预

期 0.2%持平，高于前值 0.1%。 

 

能源价格上升为主要提振。分类数据显示，能源价格继 8 月和 9 月的下降之后，

本月环比上涨 2.7%，占据总体价格水平上升的一半以上，然而同比下跌 4.2%。

食品价格继上月环比上涨 0.1%后，本月上涨 0.2%，同比上涨 2.1%。医疗保健

价格环比上涨 1.0%，为 2016 年 8 月以来最大幅度上升，同比上涨 4.3%。娱乐

价格环比上涨 0.7%，上涨幅度为自 1996 年 2 月来最大。10 月美国二手车和卡

车价格自 9 月环比下降 1.6%后，环比上涨 1.3%，同比上涨 1.4%；新车价格下

跌 0.2%，是第四次连续下降，同比上涨 0.1%。房屋价格环比上涨 0.1%，上涨

是自 2013 年以来幅度最小的一次，同比上涨 3.3%；租房价格同样环比上涨

0.1%，为 2011 年 5 月来的最低月增幅。个人护理价格环比上涨 0.4%。教育价格

环比上涨 0.1%。服装价格环比下降 1.8%，同比下跌 2.3%。除了食品和能源的

所有价格继 9 月 0.1%的环比上涨之后，10 月环比上涨 0.2%，同比上涨 2.4%。 

 

2. 美国 10 月 PPI 高于预期 

 

11 月 14 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 10 月 PPI 同比 1.1%，高于预期 

0.9%，低于前值 1.4%；美国 10 月 PPI 环比 0.4%，高于预期 0.3%，高于前值 -

0.3%；美国 10 月核心 PPI 同比 1.6%，高于预期 1.5%，并低于前值 2.0%；美国

10 月核心 PPI 环比 0.3%，与预期 0.3%持平，高于前值 -0.3%。 

 

服务价格和大部分商品价格的上升导致 10 月 PPI 环比上升。10 月服务价格在

前一个月的下降 0.2%后上升 0.3%，主要原因在于服装，珠宝，鞋类，首饰零售

利润价格 2.6%的上升。交通和仓储服务价格上升 0.3%。正相反的是，证券经纪

业务，交易，投资咨询等相关服务的价格下降 8.4%。商品价格上升 0.7%，是自

3 月 1%的上升以来最大幅度上涨。70%的上升归结于能源价格 2.8%的上涨，汽

油价格 7.3%的上升。然而，钢铁废料价格下降 15.7%。 

 

3. 美国 10 月零售销售数据较上月改善 

 

11 月 15 日晚间美国商务部公布数据显示美国 10 月零售销售月率为 0.3%，高于

预期的 0.2%，也高于前值的-0.3%；美国 10 月核心零售销售月率为 0.1%，高于

前值的-0.1%，但低于预期的 0.4%。 

 

美国 10 月零售销售好于预期主要受汽车销售以及汽油价格上升的影响。分类数

据显示，机动车辆及零部件店销售额环比增加 0.53%，高于前值的-1.30%；加油

站销售环比增加 1.10%，高于前值下降的 0.11%；食品和饮料店销售额环比增长

0.45%，高于前值下降的 0.59%；无店铺零售业销售环比增加 0.91%，高于前值

增加的 0.16%；家具和家用装饰店销售额环比下降 0.91%，低于前值增加的

0.71%；电子和家用电器店销售额环比下降 0.40%，低于前值增加的 0.09%；建

筑材料、园林设备及物料店销售额环比减少 0.91%，低于前值的 0.71%；保健与



宏观经济报告 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

个人护理店销售额环比增长 0.03%，但低于前值 0.61%；服装及服装配饰店销售

额环比下降 0.96%，低于前值增加的 0.28%。 

 

图表 5：10 月零售销售环比分项                                                               

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

4. 美国 10 月工业产出持续低于预期和前值 

11 月 15 日晚间美联储公布数据显示，美国 10 月工业产出环比-0.8%，低于预期

的-0.4%，也低于修正后前值-0.3%；美国 10 月制造业产出环比为-0.6%，略优于

预期的-0.7%，但仍低于前值-0.5%；美国 10 月产能利用率回落至 76.7%，略低

于预期的 77.0%，低于前值 77.5%；美国 10 月制造业产能利用率为 74.7%，低于

前值的 75.2% 

 

主要汽车制造商员工的持续大规模罢工是工业产出下降的部分原因。汽车及零

件产量下降 7.1%，为自 2019 年 1 月以来降幅最大。除去汽车和零件生产，工

业总产值指数下降了 0.5％，制造业指数略微下跌了 0.1％。美国矿业 10 月产出

环比下降了 0.7%，与前值-0.8%基本持平；公共事业产出环比下降了 2.6%，显

著低于前值增加的 1.9%。报告显示，持续受到机动车产量下降导致耐用品产量

下降 4.1%，运输设备下降 2.7%；而公共事业产出的下降也导致消费能源产品和

商业能源产品分别下降了 1.6%和 1.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-0.96

-0.91

-0.80

-0.56

-0.48

-0.41

-0.30

0.03

0.26

0.38

0.46

0.53

0.92

1.10

服装及服装配饰店

家具和家用装饰店

运劢商品、业余爱好物品、书及音乐商店

杂货店零售业

建筑材料、园林设备及物料店

电子和家用电器店

食品服务和饮吧

保健和个人护理店

总计

日用品商场

食品和饮料店

机劢车辆及零部件店

无店铺零售业

加油站

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_8903


