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一周宏观综述 2018 年 12 月 9 日

美国非农不及预期 国内 CPI和 PPI双回落

——宏观战略研究中心 肖利娜 Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 11 月 ISM 制造业指数 59.3，明显好于预期，环比较上月上涨 1.6 个百分点，主

要是新订单指数回升拉动，但仍处于近期低位；而 Markit 制造业数据显示，美国 11 月制造业 PMI 低于预

期，跌至 3 个月新低，商业信心也回落至 2017 年 9 月以来最低。另外，公布的营建支出也不及预期，连续

第三个月环比增长下滑，显示虽然受制造业新订单激励工厂产出保持一定增速，会对四季度经济增长形成

支撑，但美国经济周期顶部已出现，美股近期的大跌以及贸易摩擦难言实质乐观下，影响美国投资者和消

费者信心。7 日晚间，美国 11 月非农数据公布，虽然失业率和薪资增速维持强势，但新增非农就业人数不

及预期。短期内，美国就业和通胀目标都已达成，支持美联储今年 12 月再次加息。但中长期来看，伴随美

国经济放缓和市场担忧情绪增强，预计 2019 年中之后美联储加息步伐将会结束。

图 1：美国 ISM 制造业指数和新增非农就业人数（%，千人）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区 GDP 当季同比和制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 11 月制造业 PMI 终值 51.8，好于初值的 51.5，但仍是 2 年内低位；其中，德国 11

月制造业 PMI 终值 51.8，法国 11 月制造业 PMI 终值 50.8，均好于初值；而意大利在债务问题影响下，11

月制造业 PMI 为 48.6，不及预期。另外，欧元区三季度 GDP 同比终值为 1.6%，不及预期的 1.7%，是 2014

年二季度以来的新低，表明欧元区经济受压内外压力拖累经济发展，后期在全球经济景气放缓影响下全球

贸易衰退，欧元区经济增长压力仍在持续，欧洲央行的加息步伐将不得继续推迟，2019 年或将难以看到。

 国内方面

11 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比再度回落 0.2%至 50%，不及预期，创 2016 年 7

月以来新低，年内制造业景气扩张的趋缓态势持续。订单需求的回落幅度较生产指数缺口明显拉大，需求

端疲弱态势对经济增长施压较大。大、小型企业制造业景气四季度以来持续下滑，而中型企业在上月触底

之后反弹明显，拉动财新制造业 PMI 回升 0.1%。而国内经需求端疲弱态势，加上中美贸易摩擦逐步显现，

是造成 11 月进口数据的大幅回落的主因，而出口增速的大幅回落主要受外围主要经济体经济景气需求减缓
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抑制，详细解读见 11 月贸易数据点评《内外施压贸易增长 商品调整压力不减》。

图 3：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：国内 CPI 及 PPI 当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

中国 11 月 CPI 同比 2.2%，不及预期，较上月回落 0.3 个百分点。而核心 CPI 当月同比 1.8%，与上月

持平，显示 11 月 CPI 的回落主要是食品及能源价格下滑影响，其中，受天气影响鲜菜价格下滑了 8.6 个百

分点，是造成 CPI 食品波动的主要原因；另外，由于 11 月油价的回落，影响水电燃料和交通工具用燃料价

格均有明显下滑。伴随猪瘟影响减弱及油价的调整，前期通胀阶段性回升暂告一段落，后期在工业品价格

承压及猪肉价格依然负增长下，通胀增速仍会小幅回落。

11 月 PPI 同比 2.7%，较上月回落 0.6 个百分点，创 2 年来新低。一方面是受油价下滑影响石油和天然

气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料和化学制品制造业增速均有较大回落；另一方面，国

内需求疲软及稳投资政策还未有明显拉动，影响黑色冶炼和压延加工业增速也小幅回落 1.6 个百分点至

5.3%；这两方面因素影响四大行业综合影响 11 月 PPI 同比涨幅的回落。11 月，国内在供给面临收缩的背景

下，需求压力显著增大。同时，在下游需求的疲弱影响部分企业的效益增长，短期工业品价格依然面临调

整压力，四季度经济下行压力短期难以得不到缓解。

https://mp.weixin.qq.com/s/ZOPzi2Ykdbh_Do6-oZtaeQ
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