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宏观流动性观察：11 月预现中美流动性分化 

宏观流动性摘要：全球经济仍在周期底部徘徊，表现疲软。9 月全球 PMI 略有回升但

仍低于荣枯线。10 月美国制造业 PMI 略升，但欧日仍显低迷。9 月五大经济体通胀除中

国受食品影响以外均有回落。美国失业率超预期下降，但通胀仍未达目标，制造业表现疲

软，投资和出口下滑。中国 9 月社融、M2 出现改善，但 GDP 出现明显下降，固定资产投

资和零售数据也低于预期。 

美国 9 月由于之前缩表操作，导致超额存款准备金紧张，流动性紧缩，一度出现钱荒。后

在 10 月中旬开启扩表，缓解态势，流动性出现宽松。中国 9 月银行体系流动性维持暂时

充裕，但 10 月货币市场利率呈现上涨趋势，紧缩迹象初现。 

未来关注美联储和中国央行最新货币政策。美联储 10 月 30 日 FOMC 会议上宣布开启年

内第三次降息以帮助美国经济在全球形势发展的情况下保持强劲，并为持续的风险提供

保障，符合市场降息预期。同时将超额准备金率从 1.8%下调至 1.55%，帮助银行将多余的

资金投入市场，提高流动性。但是美联储维持资产负债表扩张的同时，在 10 月声明中释

放了未来政策从“降息”向“观望”的转变，经济数据对于政策预期的影响料加强，重点

关注美国经济数据的运行状态，预计 11 月流动性将维持中性。而中国央行预计将保持利

率不变，维持稳定中性货币政策。市场的降息预期资存在落空风险，关注人民币市场流动

性收紧可能。 

宏观流动性策略： 

预计中美流动性状态的阶段性分化对于人民币汇率形成支撑，中美资产走势料分化 

风险点： 

美国经济超预期增长快速达到通胀目标，使得美联储提前开启加息政策，导致流动性紧缩。 

  

https://www.htfc.com/main/a/20191027/80106410.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191027/80106410.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191020/80106028.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191020/80106028.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191013/80105662.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191013/80105662.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191007/80105442.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191007/80105442.shtml
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全球经济景气状态仍显悲观 

9 月全球 PMI 虽略有回升但仍低于荣枯线。美国 Markit 制造业 9 月 PMI 为 51.1，比上月回

升 0.8 个百分点。但 ISM 制造业 PMI 与非制造业 PMI 均创新低，分别为 47.8 和 52.6，环比

下降 1.3 和 3.8 个百分点。10 月 Markit 制造业 PMI 继续上升至 51.5，高于 9 月，但仍需等待

ISM 制造业 PMI 数据做更全面的判断。 

中国 9 月制造业 PMI 为 49.8，比上月回升 0.3 个百分点。制造业 PMI 的 5 个分类指数中，

生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指

数低于临界点。但五个分类指数相比较上月均有回升，总体好于上月。10 月制造业 PMI 下

降 0.5，为 49.3，不及预期。 

9 月欧元区制造业 PMI 持续走低，连续 8 个月低于荣枯线。其中德国制造业 PMI 仅为 41.7，

远低于预期值 44。10 月数据与 9 月持平。 

日本制造业 PMI 从 8 月的 49.3 降至 9 月的 48.9 再降至 10 月的 48.5，再次低于 50 枯荣线。

而服务业 PMI 也从 53.3 降至 52.8，而其中主要受国际贸易局势影响。 

英国 9 月制造业 PMI 略升至 48.3，而站英国经济主导的服务业 PMI 意外降至 49.5，低于荣

枯线，主要受脱欧的不确定性影响。 

图 1： 全球 PMI 热图 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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全球经济仍在周期底部徘徊，通胀表现疲软。全球五大经济体通胀指数来看，除中国受猪

肉价格影响通胀同比上涨，其余各国均出现回落，美、欧、日、英均未达到通胀 2%的目标。

9 月美国 CPI 同比上涨 1.7%，预期 1.8%，不及预期。中国 CPI 同比增长 3.0%，预期 2.9%，

主要受食品价格上涨影响。欧元区 CPI 同比上涨 0.8%，预期 0.9%，创三年新低。日本 CPI

同比增长 0.2%，与预期相符。英国 CPI 同比增长 1.7%，与预期持平，创 2016 年 11 月以来

新低。 

图 2： 全球通胀曲线 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美国经济增速延续放缓，美联储不降息市场压力渐升 

9 月就业率数据总体向好，通胀接近 2.0%的长期目标，制造业疲软。9 月非农业就业人口新

增 13.6 万，预期增加 14.5 万人，不及预期。与上月基本持平。失业率 3.5%，预期 3.7%，好

于预期，刷新近历史低位记录。失业金领取人数也持续低位波动，总体较为平稳，表现强

劲。就业率数据作为美联储衡量美国经济走势重要指标，对美国货币政策有重要影响。 

9 月 PPI 意外走低，同比增长 1.4%，不及预期 1.8%，预计短期内通胀可能持续低迷。9 月

CPI 同比增长 1.7%，预期 1.8%，与上月持平。CPI 低于长期通胀目标 2.0%，存在潜在通胀

回落。9 月 ISM 制造业 PMI 仅为 47.8，低于荣枯线，创历史新低。但 10 月 Markit 制造业

PMI 为 51.5，高于预期，仍处于缓慢上升中。制造业是否回暖仍需等待 10 月 ISM 制造业

PMI 数据做更准确判断。 

图 3： 美国新增非农就业人数（千人）  图 4： 美国失业率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 美国新增非农就业人数（十万人）  图 6： 美国 PPI 同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 美国 CPI 同比（%）  图 8： 美国制造业 PMI 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

美国三大股指在近三次议息会议前均现涨势，表明市场对降息政策的期待。而降息落地后

由于收益率下降，股指随之下降。同时 10 月初受到 ISM 制造业 PMI 指数公布的影响，市

场信心下降，美国股市再次全线下跌。 

图 9： 道琼斯工业平均指数与美联储利率对比图  图 10： 标准普尔 500 指数与美联储利率对比图 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 纳斯达克综合指数与美联储利率对比图  图 12： 美国三大股指每日变化趋势（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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第三季度数据总体好于预期，但商业投资和出口仍然疲弱，制造业产出在过去一年里有所

下降。第三季度实际 GDP 初值环比上升 1.9%，低于前值 2%，但超此前预期 1.6%。8 月个

人消费支出中服务和非耐用品分项同比均略有下降，耐用品同比保持上升趋势。同时，8 月

PCE 和核心 PCE 分别仅增长 1.5%和 1.8%，均未达到目标。但第三季度个人消费支出环比

增幅 2.9%；核心 PCE 年化初值环比增加 2.2%，预期 2.1%；同比增加 1.7%，前值为 1.6%。

第二季度数据中，私人固定资产投资同比仅为 2.89%，第三季度继续呈现下降趋势。 

9 月零售数据出现七个月以来首次下滑，环比减少 0.3%，远低于预期。其中主要由于汽车

销量下滑引起。9 月汽车零售销量为 8 个月以来最大降幅，环比下降 0.71% ，而全美加油

站收入也下滑 0.7%。 

9 月耐用品订单同比下降 4.62%，比上月同比多降 1.1%，预期多降 0.8%，逊于预期，总体仍

显示下降趋势，制造业持续疲软。出口方面，8 月总出口金额同比略升，从 7 月的-0.63%至

8 月的 0.05%，但收贸易战影响，仍未见企稳。其中服务出口金额同比与上月基本持平，商

品出口金额同比上升至 0.56%。 

图 13： 美国个人消费支出分项同比（%）  图 14： 美国私人固定投资总额同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 美国个人消费支出同比（%）  图 16： 美国耐用品新增订单同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： 美国零售和食品服务销售额环比（%）  图 18： 美国零售和食品服务销售额分项环比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 美国出口金额同比（%）  图 20： 美国出口金额分类同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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全球两大风险继续缓和，美元流动性预期中性偏宽松 

英国脱欧一波三折，目前脱欧风险有所缓解。10 月 23 日英国议会否决了首相约翰逊的脱欧

时间表，使原定 10 月 31 日的协议脱欧继续延期。而后 29 日下议院通过了 12 月 12 日提前

大选的动议，为打破脱欧僵局争取希望。若英国若欧利好消息持续，英镑升值，美元指数将

承压下跌。 

持续已久的中美贸易战在 10 月取得阶段性进展，第一阶段协议有望达成。美国商务部也声

称将自 10 月 31 日起，对中国 3000 亿美元加征关税清单产品启动排除程序。我们认为，距

离中美贸易战完全结束还有漫长的路要走，但是根据目前释放的信号，11 月中美贸易战会

存在暂时休停的可能，部分商品的关税也将被取消，人民币兑美元也将继续保持上升趋势。

有力于美国进口贸易，同时促进国内消费，对全球经济也有积极驱动。 

在中美贸易战小有进展的同时，欧美贸易战也相继展开，美国以“空客补贴”的理由对欧洲

价值 75 亿美院的商品和服务增加关税。欧美贸易战将对美国的零售商产生不利影响。目前

来看，欧美双方谈判前进惨淡，11 月将对美国经济产生负面作用，抑制进口。 

图 21： 美元指数与豆粕价格双曲线 
 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

9 月受早前美联储缩表操作影响，出现钱荒，流动性紧缩加剧，10 月开启扩表，流动性略显

宽松。9 月底、10 月初美元指数达到 99 上方后，受英国脱欧达成协议及中美贸易战取得阶
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2018年3月中

美贸易战正式

开始，我国豆

粕价格暴涨

5月3日至4

日，中美贸易

第一轮磋商，

达成部分共识

7月6日我国对

美国进口大豆

加收25%关税

12月中美双方一致同

意停止互加关税，释

放出疑似缓和信号

猪瘟影响国

内豆粕需求
5月中美贸易

战再次开启

10月美中经贸磋

商取得了实质性

的第一阶段成果
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