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 欧洲经济怎么看 

北京时间 9 月 12 日晚，欧洲央行宣布将存款便利利率下调 10 个基点至-0.5%，重启

第二轮 QE，下调 TLTRO III 的利率，并表示“预计关键利率将维持在目前或更低的水平，

直至通胀前景在其预测范围内收敛到足够接近 2%目标水平”，宽松程度超出市场预期。 

自 2018 年下半年以来，欧洲经济恶化，出口增速下滑是主要原因之一，这体现在德

国等出口型国家经济上。欧元区经济呈外向型特征，出口金额占欧元区 GDP 之比自 2010

年底以来就持续高于 40%，在 2019 年二季度更是达到了 49%。但自 2018 年以来，欧元

区进出口贸易增速呈现下滑趋势，2019 年 6 月欧元区进出口更是出现负增长，未来欧洲

出口增速可能会进一步下滑。一方面，在全球贸易保护主义抬头的背景下，全球贸易形

势趋紧，欧元区对外贸易的不确定性增强。另一方面，全球经济复苏放缓，将导致欧元

区外需减弱，进而拖累对外贸易。 

出口增速下滑的同时，投资增速也开始回落，对工业生产产生拖累，产能利用率也

开始下降。2019 年二季度，工业拖累 GDP 环比 0.12 个百分点，而工业的疲软主要是由

于制造业表现疲软，建筑业则表现尚可。这也与疲弱的制造业 PMI 相一致，欧元区 9 月

制造业 PMI 超预期下滑至 45.6%，分项中新订单指数和产出指数都明显下滑，表明欧元

区工业产出继续承压，而新订单指数的疲软与全球经济放缓、贸易局势趋紧有关。此外，

英国“脱欧”前景不确定性仍存，这在一定程度上影响欧元区的投资信心，欧元区 Sentix

投资信心指数已连续 4 个月处于负区间，投资信心不足对企业生产造成负面影响。 

分国别来看，欧元区经济疲软很大程度上是由于德国、法国、意大利等核心国家经

济放缓所拖累。德国、意大利、西班牙的制造业 PMI 已连续低于荣枯线。特别是“火车

头”德国的制造业 PMI 表现较差，德国 9 月制造业 PMI 仅为 41.4%，降至近十年来的最

低水平，且自 2019 年 1 月开始，德国制造业 PMI 已经连续 8 个月低于枯荣线水平。 

在欧央行 9 月公布的最新欧元区宏观经济预测报告中，欧央行将 2019 年、2020 年、

2021 年的增长预期分别下修至 1.1%、1.2%、1.4%。欧元区经济增长疲软，除了全球经济

动能放缓、全球贸易局势不稳以及英国脱欧不确定性等风险增加外，结构性问题也一直

困扰欧洲。欧央行行长德拉吉也表示，欧元区经济下行风险增加，欧元区陷入经济衰退

的可能性虽然非常小，但已有所上升。随着降息、重启 QE、以及新一轮 TLTRO 推出，

欧洲央行的货币政策立场仍将继续宽松，但刺激的空间和效果相对有限，未来或需要更

加依赖财政政策的刺激。正如欧央行行长德拉吉所言，在经济前景恶化的情况下，相比

于货币政策，财政政策的重要性更加突出，呼吁各成员国实施更积极的财政政策。 

 美国经济数据喜忧参半 

美国 9 月制造业 PMI 超预期增长，其中新订单增长和产出率的强劲增长的提振，但

出口订单继续走弱；服务业 PMI 超预期跌破荣枯线，为 2009 年 12 月以来最低水平。受

餐馆和酒店消费支出的下降的拖累，美国消费者支出表现不及预期，美国 8 月个人支出

环比增长 0.1%。美国房地产市场回暖，美国 8 月季调后新屋销售年化总数超预期录得 71.3

万户，表明抵押贷款利率的下降正在提振此前疲软的美国房地产市场。 

 美国部分经济数据表现超预期，美元指数回升 

美国近期公布的经济数据表现较好，尤其是 8 月住房销售超预期向好，支撑美元指

数上涨收至 99.111。美元指数回升，人民币兑美元贬值。截至 9 月 27 日，美元兑人民币

即期汇率收至 7.1195；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0731。 

 商品指数多数下跌 

钢材库存下降，且河北山东等多地出台限产政策，供给端收缩，利多钢价。美国新

屋销售、制造业 PMI 等数据表现超预期，美元强势运行，利空铜价。下游需求收缩，利

空焦炭价格。电厂日耗回落，电厂煤炭库存堆积，利空煤炭价格。美国原油库存超预期

增加，沙特阿拉伯原油产量恢复快于预期，利空油价。美国民间出口商报告向中国出口

销售 58.1 万吨美国大豆，且中国已批准阿根廷七家工厂对华出口豆粕，利空豆粕价格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 欧洲经济怎么看 

北京时间 9 月 12 日晚，欧洲央行宣布将存款便利利率下调 10 个基点至-0.5%，

重启第二轮 QE，下调 TLTRO III 的利率，并表示“预计关键利率将维持在目前或

更低的水平，直至通胀前景在其预测范围内收敛到足够接近 2%目标水平”，宽松程

度超出市场预期。 

自 2018 年下半年以来，欧洲经济恶化，出口增速下滑是主要原因之一，这体

现在德国等出口型国家经济上。欧元区经济呈外向型特征，出口金额占欧元区 GDP

之比自 2010 年底以来就持续高于 40%，在 2019 年二季度更是达到了 49%。但自

2018 年以来，欧元区进出口贸易增速呈现下滑趋势，2019 年 6 月欧元区进出口更

是出现负增长，未来欧洲出口增速可能会进一步下滑。一方面，在全球贸易保护主

义抬头的背景下，全球贸易形势趋紧，欧元区对外贸易的不确定性增强。另一方面，

全球经济复苏放缓，将导致欧元区外需减弱，进而拖累对外贸易。 

图1： 欧元区出口占 GDP 之比（%）  图2： 欧元区进出口贸易同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

出口增速下滑的同时，投资增速也开始回落，对工业生产产生拖累，产能利用

率也开始下降。2019 年二季度，工业拖累 GDP 环比 0.12 个百分点，而工业的疲软

主要是由于制造业表现疲软，建筑业则表现尚可。这也与疲弱的制造业 PMI 相一

致，欧元区 9 月制造业 PMI 超预期下滑至 45.6%，分项中新订单指数和产出指数都

明显下滑，表明欧元区工业产出继续承压，而新订单指数的疲软与全球经济放缓、

贸易局势趋紧有关。此外，英国“脱欧”前景不确定性仍存，这在一定程度上影响

欧元区的投资信心，欧元区 Sentix 投资信心指数已连续 4 个月处于负区间，投资信

心不足对企业生产造成负面影响。 

分国别来看，欧元区经济疲软很大程度上是由于德国、法国、意大利等核心国

家经济放缓所拖累。德国、意大利、西班牙的制造业 PMI 已连续低于荣枯线。特

别是欧元区经济“火车头”德国的制造业 PMI 表现较差，德国 9 月制造业 PMI 仅

为 41.4%，降至近十年来的最低水平，且自 2019 年 1 月开始，德国制造业 PMI 已

经连续 8 个月低于枯荣线水平。 
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图3： 欧元区 GDP 环比增速（%）  图4： 欧元区制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

图5： 欧元区产能利用率回落（%）  图6： 欧元区固定资本形成总额同比增速下滑（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

在欧央行 9 月公布的最新欧元区宏观经济预测报告中，欧央行将 2019 年、2020

年、2021 年的增长预期分别下修至 1.1%、1.2%、1.4%（此前为 1.2%、1.4%、1.4%）；

将 2019 年、2020 年、2021 年的通胀预期分别下修至 1.2%、1.0%、1.5%（此前为

1.3%、1.4%、1.6%）。欧元区经济增长疲软，除了全球经济动能放缓、全球贸易局

势不稳以及英国脱欧不确定性等风险增加外，结构性问题也一直困扰欧洲。欧央行

行长德拉吉也表示，欧元区经济下行风险增加，欧元区陷入经济衰退的可能性虽然

非常小，但已有所上升。随着降息、重启 QE、以及新一轮 TLTRO 推出，欧洲央

行的货币政策立场仍将继续宽松，但刺激的空间和效果相对有限，未来或需要更加

依赖财政政策的刺激。正如欧央行行长德拉吉所言，在经济前景恶化的情况下，相

比于货币政策，财政政策的重要性更加突出，呼吁各成员国实施更积极的财政政策。 
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图7： 欧元区宏观经济预测（2019 年 9 月） 

 

 

资料来源：欧洲央行，新时代证券研究所 

 

2、 国外经济形势一周综述 

美国二季度实际 GDP 年化季率终值录得 2%，持平预期，但远不及一季度 3.1%

的增速。二季度固定资产投资增速环比下滑 1.4%，美国企业投资萎靡，给美国经

济蒙上一层阴影。美国第二季度核心 PCE 物价指数年化季率增长 1.7%，较预期值

高出 0.2 个百分点，这意味着美国的物价指数进一步趋近于美联储 2%的目标。美

国房地产市场回暖，美国 8 月季调后新屋销售年化总数录得 71.3 万户，较预期的

65.80 万户多出 5.5 万户的销量，表明抵押贷款利率的下降正在提振此前疲软的美

国房地产市场。 

美国 PMI 指数喜忧参半，制造业 PMI 超预期增长，但服务业 PMI 超预期跌破

荣枯线。美国 9 月制造业 PMI 初值超预期升至 51%，高于前值 50.3%，创 5 个月

以来高点。美国 9 月制造业 PMI 表现向好主要是受新订单增长和产出率的强劲增
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长的提振，但出口订单继续走弱。而美国 9 月 Markit 服务业 PMI 初值降至 49.1%，

为 2009 年 12 月以来最低水平，且远不及前值的 50.4%。 

美国 8 月 PCE 物价指数同比增长 1.4%，持平预期和前值，为 2019 年 1 月以来

新高；核心 PCE 物价指数同比增长 1.8%，持平预期 1.8%，高于前值 1.6%。受餐

馆和酒店消费支出的下降的拖累，美国消费者支出表现不及预期，美国 8 月个人支

出环比增长 0.1%，不及预期 0.3%和前值 0.6%，暗示美国经济增长的最大动力消费

者支出正在放缓。此外，美国耐用品订单已连续三个月环比上行，美国 8 月耐用品

订单月率初值录得 0.2%，远超预期的-1.0%。 

欧元区制造业收缩加剧，服务业也出现放缓迹象，欧元区经济前景继续承压，

欧元区三季度经济或进一步放缓。欧元区 9 月 Markit 制造业 PMI 超预期下滑至

45.6%，远不及预期的 47.3%和前值的 47%。分项中，新订单指数大幅下滑至 43.1%

（前值为 45.9%），为 7 年来最低水平，表明产出下行压力较大；产出指数下滑至

46.0%（前值为 47.9%），表明欧元区工业产出继续承压。欧元区经济表现不佳的主

要原因是“火车头”德国的数据糟糕，德国 9 月 Markit 制造业 PMI 仅为 41.4%，

远低于预期 44%和前值 43.5%。此外，欧元区服务业也正在走弱，欧元区 9 月 Markit

服务业 PMI 超预期下滑至 52.0%，不及预期 53.3%和前值 53.5%。 

图8： 美国二季度 GDP 环比增速（%）  图9： 美国 PCE 物价指数同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 美国 Markit 制造业 PMI（%）  图11： 美国新屋销售（千套） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图12： 欧元区 Markit 制造业 PMI（%）  图13： 美国密歇根大学消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

 

 

 

3、 汇率走势一周综述 

表1： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.09.23-2019.09.27） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 7.073 7.0734 7.0724 7.0731 0.0014 ↑ 

美元兑离岸人民币 7.1205 7.1494 7.0984 7.1374 0.2373 ↑ 

美元兑日元 107.55 108.19 106.955 107.96 0.3812 ↑ 

欧元兑美元 1.1018 1.1026 1.0905 1.0942 -0.6898 ↓ 

英镑兑美元 1.2475 1.2503 1.2272 1.229 -1.4830 ↓ 

美元指数 98.4779 99.3154 98.2875 99.111 0.6429 ↑ 

CFETS 人民币汇率指数 91.07   91.25 0.1977 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 91.28   91.25 -0.0329 ↓ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 94.74   94.89 0.1583 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 9 月 12 日-9 月 20 日。 

美元指数上周上行 0.6429%收至 99.111。美国近期公布的经济数据表现较好，

尤其是 8 月住房销售超预期向好，支撑美元指数上涨。周欧元兑美元下行 0.6898%，

收报 1.0942；英镑兑美元下行 1.4830%，收报 1.229。 

美元指数回升，人民币兑美元贬值。截至 9 月 27 日，美元兑人民币即期汇率

收至 7.1195，一周下行 65BP；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0731，较前一周上

行 1BP；美元兑离岸人民币汇率收至 7.1374，较前一周上行 169BP；12 个月期美

元兑人民币 NDF 收至 7.1898，较前一周上行 163BP。 
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