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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 9 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.80，预期 50.5，前值 49.1，并创下

2009 年 6 月以来最低水平。美国 9 月非农就业人数不及预期，但失业

率再创新低，达到 3.5%。如何理解二者的背离？历史经验来看，PMI

指数是基于企业微观层面反映出的对未来经济景气度的乐观程度，而

企业通常对经济形势的变化更加敏感，故而 PMI 指标更具前瞻性。而

就业数据则由于职位、工资黏性等原因，对经济形势作出反应相对较

慢，故而具有滞后性，且趋势转换较慢。数据上看亦是如此，PMI 通

常领先于 GDP 增速，而失业率变化则滞后。我们认为美国就业数据

虽强劲，但经济下行压力仍大。欧元区经济持续疲弱。欧元区 9 月制

造业 PMI 终值为 45.7，创下自 2012 年 10 月以来的最低水平。日本制

造业 PMI 录得 48.9，再次低于 50 枯荣线，服务业 PMI 降至 52.8，综

合 PMI 降至 51.5，日本 8 月工业产出初值同比降 4.7%，8 月失业率

2.2%，继续保持在 26 年来最低水平。 

 

本周疲弱的经济数据助长了鸽派论调，市场对美联储 10 月降息预期增

加。日央行表示将维持宽松的货币政策立场，并会将财政政策和货币

政策配合起来。 

 

英国无协议脱欧风险仍然存在。约翰逊表示不会寻求延长脱欧，将在

周三向欧盟提交最终的脱欧提议。如果欧盟不接受这一新方案，英国

将在 10 月 31 日无协议“脱欧”，但要想在月底前就脱欧协议达成共识

难度较大。10 月 2 日，世界贸易组织(WTO)在今日的裁决中支持美国

对价值 75 亿美元的欧洲商品征收关税的要求。随后美方宣布，自本月

18 日起对欧盟制造飞机征收 10%关税，其他工业及农产品征收 25%关

税。市场普遍担心，美国对欧洲加征关税的行为将将引爆美欧之间以

牙还牙的贸易战，增加地缘政治风险与贸易不确定性。10 月 4 日美国

众议院关于特朗普弹劾案向白宫发起传票，但白宫拒绝配合。目前弹

劾案仍处于收集证据、准备众议院投票的阶段，总体来看特朗普被弹

劾的概率较低，除非有新的“黑料”出现。 

 

本周全球主要股市指数多数下跌。美国三大股指跌幅均超过 0.60%，

欧洲三大股指周线均大跌，英国富时 100 指数跌 2.70%，创一年来最

大单周跌幅。债券收益率涨跌不一。布伦特原油价格下降 7.63%，黄

金白银价格均上涨。农产品大多上涨。糖价大幅上升，涨幅为 10.29%。 
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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 

2019/10/07 欧元区 欧元区 10 月 Sentix投资者信心指数  

2019/10/08 日本 日本 8 月贸易帐(亿日元) 

2019/10/08 美国 美国 9 月 PPI 月率 

2019/10/09 美国 美国至 10 月 4 日当周 API 原油库存(万桶) 

2019/10/09 英国 英国央行公布金融政策概要以及央行金融政策委员会会议纪要 

2019/10/10 美国 美国至 10 月 5 日当周初请失业金人数(万人) 

2019/10/10 美国 美联储公布 9 月货币政策会议纪要 

2019/10/10 欧元区 欧洲央行公布 9 月货币政策会议纪要 

2019/10/10 美国 美国 9 月季调后 CPI 月率 

2019/10/10 英国 英国 8 月工业、制造业产出月率 

2019/10/11 美国 美国 9 月进口物价指数月率 

2019/10/12 美国 美国至 10 月 11 日当周石油钻井总数(口) 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧日经济数据继续走弱 

 

2.1. 美国 9 月 PMI创下新低，非农就业增长放缓 

 

美国 9 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.80，预期 50.5，前值 49.1，连续两个月低于荣枯

线，并创下 2009 年 6 月以来最低水平，显示美国制造业萎缩加剧。数据显示，在

被调查的 18 个制造业行业中，有 15 个行业在 9 月份的经济活动出现萎缩，多个行

业对加征关税造成的伤害表示忧虑。ISM 制造业 PMI 的分项数据显示，产出、新

出口订单、就业指数是制造业 PMI 下滑的重要原因。产出指数从 8 月的 49.5 下降

为 47.3，降幅 4.44%，创 2009 年 5 月以来最低值。新出口订单从 43.3 下降为 41， 降

幅 5.31%，创 2009 年 4 月以来新低。就业指数录得 46.3，为 2016 年 1 月以来新低。

这其中可能反应了全球经济走弱、贸易摩擦、美国汽车工人联合会组织的通用（GM）

大罢工等因素的影响。其他分项指数显示美国供应商配送速度加快、企业材料购进

放缓，均表明美国制造业未来生产将面临持续的压力。 

 

美国 9 月 ISM 非制造业 PMI 同样创下历史新低，终值为 52.6，预期 55，前值 56.4，

表明美国经济的最重要部门增长放缓，加剧了市场对美国经济衰退的担忧。此外，

美国 9 月 Markit 制造业 PMI 指数终值 51.1，预期 51，前值 51，Markit 服务业 PMI

终值为 50.9，预期 50.9，前值 50.9。由于调查方法的不同，ISM PMI 较 Markit PMI

更偏主观，二者背离反映出企业目前经营状况尚未有大幅走弱，但企业家对于未来

经济的主观判断较为悲观。 

 

美国 9 月季调后非农就业人口新增 13.6 万人，预期增 14.5 万人，前值增 13 万人。 

9月失业率为3.5%，预期3.7%，前值3.7%，时薪同比增速从上月的3.2%回落至2.9%，

为一年多来的最低水平。时薪增速的下降可能会拖累未来的通胀水平。分行业而言，
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与贸易摩擦较为相关的制造业与零售业的新增就业人口分别下降 2 千人与 1.14 万

人，显示美国国内就业未能免于受到国际贸易环境的影响。总体而言，鉴于 PMI

数据的前瞻性，我们预期如果美国制造业持续疲软，则会影响企业的招工计划，导

致未来美国非农就业的下行压力较大。 

 

美国 9 月 PMI 与就业数据显示，全球经济增速放缓与贸易摩擦已经对美国经济造

成了不利影响，并且该影响可能会继续扩大。全球经济增速放缓已经抑制了美国国

内外对制成品的需求，而贸易摩擦与政治不确定性则扰乱了供应链，并进一步对就

业产生了不利影响。PMI 公布后各界对美国经济衰退的担忧加剧，对美联储进一步

降息的预期上升，美元预期走弱，刺激金价上升。 

 

图 1：美国 ISM PMI 下跌至历史新低  图 2：美国 ISM 制造业 PMI 分项指标 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：美国 Markit PMI 稍高  图 4：非农就业增速放缓 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 PMI 指数大幅走弱，但就业数据仍较为坚挺，如何理解二者的背离？ 

 

历史经验来看，PMI 指数是基于企业微观层面反映出的对未来经济景气度的乐观程

度，而企业通常对经济形势的变化更加敏感，故而 PMI 指标更具前瞻性。而就业

数据则由于职位、工资黏性等原因，对经济形势作出反应相对较慢，故而具有滞后
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性，且趋势转换较慢。数据上看亦是如此，PMI 通常领先于 GDP 增速，而失业率

变化则滞后。 

 

图 5：PMI 领先于 GDP 增速  图 6：失业率反应相对滞后 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

因此我们认为，虽然美国失业率再创新低，但美国经济仍面临较大的下行压力。未

来需要关注劳动力市场的表现，如果实体经济产出对就业的负面冲击加剧，则会对

目前相对稳健的消费及地产需求造成拖累，进一步增加经济衰退风险。 

 

2.2. 欧元区经济持续疲软 

 

欧元区经济持续疲弱。欧元区 9 月制造业 PMI 终值为 45.7，创下自 2012 年 10 月以

来的最低水平。新订单终值为 43.4，好于预期值，但也是自 2012 年 10 月以来的最

低水平。服务业 PMI 录得 51.4，预期 52.5，前值 52.5。9 月欧元区前瞻性数据进一

步走低，显示未来欧元区前景可能继续恶化。商业同样表现低迷，欧元区 8 月份零

售销售同比增长 2.1%，预期为 2.0%。欧元区 8 月份零售销售环比增长 0.3%，预期

为 0.3%。在全球经济增速放缓、包括英国脱欧与美欧贸易摩擦在内的地缘政治风险

高企的大背景下，欧元区经济下行风险较大。 

 

德国引领欧元区数据疲弱趋势，9 月 Markit 制造业 PMI 终值今值 41.7，预期 41.4，

前值 41.4，尽管高于预期，但是远低于荣枯线。德国 9 月服务业 PMI 终值 51.4，前

值 52.5，预期 52.5。德国 9 月季调后失业人数减少 1.0 万人，预期增加 0.5 万人，

前值增加 0.4 万人；季调后失业率为 5%，预期 5%，前值 5%。 德国 8 月实际零售

销售环比上升 0.5%，预期升 0.5%，前值降 2.2%；同比升 3.2%，前值升 4.4%。相

比于制造业 PMI，就业与消费数据向好。  

 

此外，欧元区 9 月未季调 CPI 年率初值今值 0.9%，预期 1%，前值 1%。德国 9 月

CPI 初值同比升 1.2%，预期升 1.3%，前值升 1.4%；德国 9 月调和 CPI 初值同比升

0.9%，预期升 1%，前值升 1%；环比降 0.1%，预期持平，前值降 0.1%。 
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图 7：欧元区经济下行  图 8：德国经济持续疲弱 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本经济疲弱，用工荒持续 
 

日本制造业 PMI 从上月的 49.3 降至 48.9，再次低于 50 枯荣线。服务业 PMI 从 8

月的 53.3 降至 52.8，综合 PMI 从 8 月的 51.9 降至 51.5。日本 8 月工业产出初值同

比降 4.7%，前值降 0.7%；环比降 1.2%，预期降 0.5%，前值升 1.3%。全球经济下

行、贸易摩擦及政治不确定性对日本经济造成了较强的负面影响。 

 

日本老龄化现象严重，企业用工荒持续。日本 8 月失业率 2.2%，前值 2.2%，预期

2.3%，继续保持在 26 年来最低水平。 

 

日本政府自 10 月 1 日起正式将消费税提高至 10%，这是日本自 2014 年将消费税从

5%升至 8%后，时隔 5 年再次提高税率。消费税提高后，日本大部分商品和服务的

价格将上涨，包括水电煤在内的公共服务价格也将相应上涨，该举措会对 CPI 有明

显的提升作用。 

 

图 9：日本 PMI 疲弱  图 10：日本工业产出下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储 10月降息概率提升，日央行将维持宽松 
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3.1. 经济数据疲弱加强美联储降息预期 

 

9 月份，美国 ISM 制造业与非制造业指数非常疲软，创下多年以来的最低水平。之

后公布的非农就业数据虽然不能为是否降息提供明确信号，但是同样不及市场预

期。总体而言，本周疲弱的经济数据助长了鸽派论调，目前市场预期美联储大概率

将在 10 月份进行一次降息。 

 

据 CME“美联储观察”10 月 5 日预测，美联储 10 月降息 25 个基点至 1.50%-1.75%

的概率为 76.4%，维持当前利率的概率为 23.6%；到 12 月降息 25 个基点至

1.50%-1.75%的概率为 47.6%，降息 50 个基点的概率为 41.7%，维持当前利率的概

率为 10.7%。 

 

3.2. 日央行将维持宽松 

 

10 月 4 日，日本央行副行长若田部昌澄表示，决策者不希望长期维持低利率和负利

率政策。“在理想世界中，我们希望达到 2%的通胀目标，我们希望尽快结束负利率

政策。”若田部昌澄周四在纽约举行的活动上说。“这并不意味着我们急于退出宽松，

但显然，我们不想长期维持低利率，从而变成永久低利率。” 

 

田部昌澄同时表示，如果情况恶化，日本央行将做出合适的行动来提供更宽松的立

场。在全球经济放缓以及美联储和欧洲央行加大刺激力度之际，日本央行已经暗示

愿意加码宽松。此外，田部昌澄认为财政政策和货币政策应该配合起来，共同应对

危机。财政政策方面，日本央行近来一直在积极调整债券买卖规模，促使收益率曲

线变陡，防止收益率长期下降。9 月 30 日，日本央行上调 10 月 1-3 年期国债购买

规模区间，下调四种长期债券购买规模区间，并且将根据需要调整日本国债的购买

频率。 

 

4. 英国脱欧进入最后博弈环节 

 

英国首相约翰逊 2 日在曼彻斯特举行的保守党年会上发表闭幕演讲，公布新“脱欧”

方案部分细节。约翰逊表示，按照新方案，英国不会在英国北爱尔兰地区与爱尔兰

的“边界线上或附近”设臵检查站，也会借助技术手段避免出现“硬边界”，以实

现在维护北爱尔兰地区和平、保障边界畅通的同时确保英国完整地脱离欧盟。约翰

逊接着概述了指引其英国脱欧提案的五项原则：一、与北爱尔兰和平协议的兼容性：

约翰逊写道，这是“所有各方的当务之急”；二、与英国和爱尔兰长期合作的领域

保持一致，包括一个涵盖两国的共同旅行区；三、有可能创建覆盖商品和农产品的

爱尔兰全岛监管区，“确保北爱尔兰的商品法规与欧盟其他地区的法规相同”；四、

知情同意原则：在监管区生效之前，北爱尔兰议会将有话语权；生效后，则每四年

可就此投票表决；五、过渡期结束后，北爱尔兰将完全属于英国的海关辖区，而非

欧盟关税同盟，而英国将负责自身的贸易政策。 

 

约翰逊表示不会寻求延长脱欧，将在周三向欧盟提交最终的脱欧提议。如果欧盟不

接受这一新方案，英国将在 10 月 31 日无协议“脱欧”。然而英国首相约翰逊提出
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