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一周宏观综述 2018 年 5 月 18 日

美相对稳健欧偏弱 国内经济短期承压

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

本周，美国方面 4 月零售销售环比 0.3%，符合预期，低于前值。美国 4 月新屋开工 128.7 万户，不及

预期和前值，当月同比 10.47%，也低于上月的 13.32%。4 月营建许可 132.2 万户，低于前值，当月同比 7.73%，

略高于上月 7.66%。4 月美国住宅建筑业下滑受土地供给和抵押贷款利率抬升抑制当前需求影响。但从反映

消费者信心和需求的独居家庭住宅来看，4月美国独栋房屋开工数上涨0.1%至89.4万户，营建许可增长0.9%

至 85.9 万户，显示短期新屋市场发展依然相对稳健，对美元影响不大。

图 1：美国新屋开工和营建许可当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区调和 CPI 同比终值（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区一季度 GDP 同比修正值 2.5%，环比 0.4%，均持平预期，但是 2016 年二季度以来的

最低。其中，德国一季度未季调 GDP 同比修正值 1.6%，大幅低于初值 2.3%，也远不及 2017 年增速。同时，

欧元区 4 月调和 CPI 同比终值 1.2%，持平预期，但低于初值 0.1%。德国 4 月 CPI 同比终值 1.6%，持平预期

和初值。欧元区一季度经济增长已呈现放缓态势，且 4 月通胀意外下滑，显示当前欧元区通胀仍较疲弱，

表明欧洲央行退出宽松的路径将更为平缓。在美国经济数据表现相对稳健状况下，欧元表现会依旧偏弱。

 国内方面

4 月，国内社会融资规模 15600 亿元，较 3 月多增 2277 亿元，好于预期。国内新增信贷 11800 亿元，

环比多增 600 亿元，远高于市场预期。4 月，M2 同比上涨 8.3%，但不及预期，M1 同比回升至 7.2%，好于

前值及预期。4 月，国内融资、货币增长均出现回升，显示实体信贷、货币紧缩环境有所缓解，但融资结

构上，企业融资需求仍依靠债券市场，表内企业中长期信贷改善幅度轻微，显示银行体系在支持实体融资

需求上依然存在制约。详解见《信贷紧缩稍缓 融资压力犹存》4 月金融数据点评。

4 月，规模以上工业增加值当月同比 7.0%，高于预期，这与今年开工推迟以及贸易摩擦影响出口集中

提前出货有关。4 月，固定资产投资累计同比 7.0%，社会消费品零售总额当月同比 9.4%，均不及预期及上

月值。4 月，土地购置、新开工，销售及资金来源等房地产数据整体下滑，房地产开发投资后期下行压力加

大，同时对相关消费拉动作用减弱，加上基建投资在财政资金压力下回落态势不改，国内需求端表现偏弱。

https://mp.weixin.qq.com/s/TSzyyRL77f-TOom_yWn5rA
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工业需求仍然偏弱背景下，工业生产供给端增速也将受抑制，二季度经济增长动能受压。详解见《经济供

需呈现分化 商品存在回落风险》4 月国内经济数据点评。关注 5 月 15 日-19 日访美就中美贸易谈判最终结

果。

图 3：社会融资总额、新增人民币贷款及 M2（亿元,%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：固定资产投资完成额累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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