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 9 月份，欧元区在经济不佳的背景下进一步加大宽松力度，日本化趋势持

续深化，美联储则在分歧中再度选择降息，防御性心理、市场和政治的倒

逼相较于经济本身似乎发挥了更大的作用。 

 8 月份众多经济数据仍在下行之中，需求不足境况有所加剧。需求方面，

消费增速继续小幅回落，投资因房地产和制造业的拖累而继续放缓，基建

投资的对冲力度尚不充足；生产方面，需求不足的事实进一步压制生产，

工业增加同比增速仍在寻底之中。价格方面，供给冲击令 CPI 同比增速

维持高位，但超预期回落的 PPI 同比增速则凸显着需求的不足。 

 无论是外部经济萎缩对出口增长的压制，还是内部自主性需求的疲弱，都

令经济增长面临较大压力，这恰恰是 8 月底以来稳增长政策陆续出台的核

心背景。然而，一方面考虑到管理层对“稳中求进”总基调的坚持，另一方

面考虑到财政刺激所面临的诸多局限，对于 GDP 增长改善的程度不应过

分乐观。我们坚持对于“稳”和“进”相互关系的既有判断，“稳”不是目的，只

是手段，是为了“进”构建更为有利的前提环境，因此既要稳住经济，不能

出现断崖式下行，同时也要降低“进”的阻碍与成本。 

 就四季度而言，考虑到“房住不炒”原则的坚持以及新开工面积增速的下

行，房地产投资增速将进一步回落，制造业投资也将维持低位水平，基建

投资将伴随维稳措施的落地而逐级抬升，但对冲并不充分，由此固定资产

投资累计同比将回落至 5.2%；消费方面，尽管收入预期不佳及杠杆高企

将继续压制消费需求，但是汽车消费将有望受益低基数而减轻拖累，加之

CPI 高企的影响，其增速水平的回落幅度将较为微弱，全年消费累计同比

仍将位于 8%以上；出口方面，在外部需求走弱影响渐趋强化的情况下，

出口累计增速将进一步回落至 0 值附近，叠加国内稳增长措施对进口的推

动，衰退式顺差有望萎缩；虽然需求的不振将继续抑制生产的增长，但是

2018 年同期基数的快速降低有望令工业增加值累计同比增速企稳并小幅

反弹。价格方面，新涨因素将继续支撑 CPI，令其累计同比达到 2.6%，

而且不排除单月同比增速超过 3%的可能；PPI 则受制于需求不足而维持

低迷，全年累计同比增速将进一步回落至-0.4%。 

风险提示：欧美经济下行超预期 

维稳经济意在托底  改革求进志在长远 

――2019 年四季度宏观经济报告 

 分析师：周喜                       SAC NO：S1150511010017                2019 年 9 月 30 日 
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9 月份，欧元区在经济不佳的背景下进一步加大宽松力度，日本化趋势持续深化，

美联储则在分歧中再度选择降息，防御性心理、市场和政治的倒逼相较于经济本

身似乎发挥了更大的作用。对于国内，稳增长措施自 8 月底以来频频出台，稳增

长重要性的强化毋庸置疑，但是在财政积极发力的同时，管理层对于货币呵护力

度的把控依旧相当审慎，管理层维稳经济但不走老路、不搞强刺激的态度依然如

故。 

1.  美国在分歧中降息  欧洲宽松不遗余力 

1.1  美国如期降息  委员分歧加大 

图 1：美国制造业 PMI 指数回落趋势未改  图 2：美国消费者信心指数略有反弹 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：美国私人非农企业员工工资涨势良好  图 4：美国失业率继续维持低位 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

9 月份发布的美国制造业信心指数超预期回落，PMI 指数跌入收缩区间，新订单

和生产指数也均低于荣枯分界线，与此同时，此前走弱的消费者信心指数则全面

反弹，工资的良好增长态势和位于低位的失业率同样表明美国经济良好的现状，

由此看来稳健现状和不佳前瞻的分歧依旧存在。美联储在 9 月份议息会议中对经
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济的表述与此前变化不大，认为经济态势依旧良好，且对消费前景表示乐观，然

而面对经济前瞻走弱、政治和市场的倒逼，最终如市场预期般再度降息。与此同

时，值得关注的是，委员们对降息的分歧明显加大，预期引导因此杂乱失序，为

金融波动的加剧提供了温床。 

图 5：美国核心通胀水平略有抬升  图 6：美联储利率点阵图 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：美联储，渤海证券研究所 

图 7：美联储经济前瞻变化对比  图 8：美联储降息预期概览 

 

 

 

资料来源：美联储，渤海证券研究所  资料来源：美联储，渤海证券研究所 

1.2  下修经济通胀前瞻  欧元区日本化不可扭转 

欧元区经济扩张动能的不堪有增无减，制造业 PMI 指数进一步走弱，9 月份德法

两国制造业 PMI 指数分别回落 2.1 和 0.8 个百分点，至 41.4%和 50.3%，同期欧

元区制造业 PMI 指数也环比下降 1.4 个百分点至 45.6%，创出年内新低。与此同

时，欧元区的投资和消费信心均疲弱，始终维持在较低水平难以回升。
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图 9：欧元区制造业 PMI 指数持续回落  图 10：欧元区信心指数低位徘徊 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：法德十年期国债收益率为负  图 12：德国与意大利十年期国债利差演变 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：欧元区通胀水平维持平稳  图 14：欧元相对于美元持续走弱 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

正因如此，相较于美国经济和货币调控的分歧，欧元区的一致性则十分明显，经

济前瞻的黯淡令欧央行在货币宽松上越走越远，其日本化趋势也愈加明显，不仅

十年期国债收益率低于零值，甚至部分贷款利率也已为负。即将卸任的德拉吉在

9 月结束的欧央行议息会议上再度大放鸽声，在本次会议上，欧央行将 2019~2020
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年的增长展望由此前的 1.2%和 1.4%下修至 1.1%和 1.2%，维持 2021 年 1.4%的

增长展望不变，同时将 2019-2021 年的通胀预期由此前的 1.3%、1.4%和 1.6%

下修至 1.2%、1.0%和 1.5%。正是对经济前景的悲观预期，叠加英国脱欧的潜在

风险，欧央行重启 QE 并下调存款便利利率，宽松力度进一步提升。 
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