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一周宏观综述 2019 年 2 月 15 日

美零售、PPI 均不及预期 国内通胀下行社融新高

——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 月零售销售环比-1.2%，远不及预期，创 2009 年四季度以来来新低；扣除汽

车、汽油、建筑材料和食品的核心销售环比增速也创新低，美国消费者需求下滑明显，施压四季度经济增

长。另外，美国 1月 CPI 同比 1.6%，好于预期 1.5%，但较上月下降 0.3 个百分点。美国 1 月 PPI 同比 2%，

不及预期和前值。中美 PPI 增速均下滑，显示全球资产紧缩拐点或现，1 月 CPI 好于预期给美元带来短期支

撑，但难以支持年内美联储多次加息，2019 年美联储或仅有一次加息。美国 2018 年 12 月财政收入出现负

增长，上次负增长还是 2008 年金融危机之时，同时 2019 年一季度预算赤字扩大，表明美国财政状况不佳，

谨防美国经济步入衰退危机对全球带来的负面影响。

图 1：美国 CPI 和零售销售环比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：德、意、法 GDP 季调环比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 12 月工业产出同比-4.2%，连续两个月负增长且降幅扩大。随后，欧元区公布四季

度 GDP 季环比修正值为 0.2%，持平初值，为 2015 年以来新低；其中，意大利连续两个季度负增长，四季度

录得-0.22%，德国在三季度降至历史低点-0.2%后反弹至 0.0%。另外，受德国 PMI 近四年首次收缩以及意大

利 PMI 收缩加剧影响欧元区 2019 年 1 月制造业 PMI 终值连续六个月下滑至荣枯线附近 50.5，显示 2018 年

年四季度以来意大利经济萎缩程度加深且 2019 年初也未有好转，同时欧元区最大经济体德国 GDP 虽然去年

四季度环比反弹至 0%，但 2019 年经济景气承压增大，或将拖累 2019 年一季度欧元区的经济增长。在此背

景下，欧元区面临内部经济增长压力及外部环境施压双重压力，欧央行货币政策或将再次转向宽松。

 国内方面

2019 年 1 月，受春节因素影响避免库存积压而出口提前推动出口增速超预期回升，在对美出口明显承

压下，欧盟和日本经济景气持续下滑对我国后期出口增长支撑作用也会减弱。1月制造业供需缺口持续扩大，

同时进口增速明显低于前两年的平均增速，显示内需下行压力依旧。2019 年 1 月贸易数据虽好于预期，但

更多是受短期因素扰动，2019 年外部贸易环境不佳的背景没有改变，加上基数抬升也会对今年进出口增速

构成较大压力，当前更多是关注国内需求的改善时点。2019 年上半年仍需政策上加大逆周期调节经济增长
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压力。

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、PPI 及非食品同比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

2019 年 1 月 CPI 同比 1.7%，PPI 同比 0.1%，CPI、PPI 双双加速下行，均不及预期。1 月 CPI 增速的下

滑主因食品项价格回落，其中猪肉价格受生猪禁运解除等因素影响供给增加而下降 3.2%，另外鸡蛋价格也

下降 1.7%，综合影响 CPI 回落 0.1%；另外鲜果和鲜菜价格涨幅也较上月回落，今年春节前的食品价格上涨

不及预期，显示经济增长承压下消费需求的疲弱。而非食品项 1 月增速 1.7%，与上月持平，而其中交通和

通信项受油价调整影响下降了 1.3%。考虑猪周期受猪瘟影响而提前达到产能出清，同时去年猪肉价格基数

较低，猪肉价格或在后期对 CPI 增速形成正向拉动。但消费疲弱价格总体承压背景下，不会构成通胀压力。

1月 PPI 受生产资料 PPI 增速由正转负大幅下滑影响而明显回落。分行业来看，石油加工、化学原料及

制品价格由升转降，黑色冶炼和有色冶炼价格降幅扩大，煤炭开采业价格增幅回落，生产资料的价格下降

因素拖累 PPI 增速下降 0.6 个百分点。受政策拉动需求效果影响，短期 PPI 或有波动反弹，但在供给侧改

革近乎完成，工业品供给相较需求增加前提下，加上当前企业利润的缩减和 PPI 去年的高基数效应，2019

年 PPI 增速中枢回落难免。

1 月新增人民币贷款 32300 亿元，创单月历史新高；社融规模增量 46400 亿元，创新高。受前期政策

托底力度加强和季节性因素影响，1 月新增人民币贷款和社融规模增量均超预期。随后，我司会发布 1月金

融数据详细解读报告，敬请关注。



第 3 页 共 3 页

免责声明

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或

其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、

发送、传播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服

务对象的决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本

报告的服务对象，请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。


