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一周宏观综述 2019 年 1 月 25 日

美政府状态或冲击美元 国内逆周期调节节奏慢

——宏观战略研究中心 肖利娜 Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 12 月成屋销售总数年化 499 万户，环比下降 6.4%，不及预期。另外，美国 1 月

Markit 制造业 PMI 初值 54.9，好于预期，表明美国政府关门对私营产业影响不大，但政府部门的影响并未

列入统计。同时，受美国政府持续关门影响，部分数据缺失。综合来看，美国经济状态在 2019 年初依然严

峻，美国政府停摆持续得不到解决，分裂国会的状态使财政扩张的概率进一步降低，也难以对经济起到提

振，或将对美元和美债造成冲击，2019 年美元指数震荡中枢或将下移。

图 1：美国 CPI 同比及环比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区制造业 PMI 及 M3 当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 1 月 ZEW 经济景气指数-20.9，连续八个月为负值，消费者信心和制造业景气下滑仍

是最主要的原因。欧元区 1 月消费者信心指数初值-7.9，不及预期的-6.5，反映出家庭对未来就业和储蓄

前景仍较悲观；欧元区 1 月制造业 PMI 初值 50.5，远不及预期和前值的 51.4，创逾四年新低，新订单需求

下滑较快是主要拖累，其中德国 1月制造业 PMI 初值 49.9，四年来首次跌至荣枯线之下，外部环境严峻影

响出口需求。法国 1 月制造业 PMI 初值 51.2 仍处高位，但“黄背心”运动拖累法国经济增长。1 月 24 日，

欧央行举行会议并公布利率决议，维持三大利率不变。目前欧元区制造业 PMI 持续走低，外部贸易条件恶

化，削弱了外部需求，经济缓慢增长，英国脱欧、法国政局和意大利预算问题仍是潜在的经济风险，缩表

进程依旧存在不确定性。近期疲弱的数据影响欧元震荡下行，欧元兑美元汇率触碰下方 1.13 关口。由于美

联储预期的 2019 年经济增速下滑较欧元多 0.5%，后期美国经济若如期走弱加快对欧元会形成支撑。

 国内方面

2018 年四季度 GDP 同比增长 6.4%，年内增速逐季下降，录得 2019 年二季度以来新低，全年 GDP 同比

增长 6.6%，较 2017 年下降 0.3%。2018 年经济增长下行压力持续加大，主要来自供给收缩。2018 年内工业

增加值增速逐季下滑，全年整体处于收缩态势，其中高技术产业和装备制造业对工业增加值增速的支撑作

用边际放缓。12 月，规模以上工业增加值当月同比 5.7%，工业生产收缩短期放缓，工业产出增速出现小幅

反弹。1 月以来，6 大发电集团日均耗煤量较 12 月同期增长 13.4%，1 月工业生产收缩放缓或将延续。
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2019 年制造业投资增速将边际放缓概率大，固定资产投资增速将由制造业回暖支撑转为基建底部企稳

的拉动。12 月房地产开发资金各项来源持续趋紧，2019 年短期也难得到缓解，保持对房地产开发投资增速

小幅下降的判断。12 月，社会消费品零售总额当月同比 8.2%，小幅反弹 0.1 个百分点，在促消费政策推动

及经济增长压力犹存两方因素影响下，2019 年消费增速或较 2018 年有所提升但也难回升到 10%。在政策逆

周期调节逐步加码及市场预期好转的影响下，工业品价格或有阶段性反弹，但中长期来看，政策更多的是

维稳而不是刺激，四季度基建虽企稳回升，但上升幅度较小节奏较慢，加上商品房销售持续调整及高技术

制造业投资支撑减弱，因而向上追多风险较大。

图 3：国内 GDP 累计同比及三大需求拉动（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：国内工业产出、投资、消费累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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