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核心要点：  分析师 

 美国 5 月 PPI 1.8%，CPI 年率仅为 1.8%，5 月个人消费开支物价指

数上升 0.2%，年升幅缓至 1.5%。美国第一季度实际 GDP 年化季率

终值录得 3.1%，但是，近期的经济数据显示，由于全球经济增长放

缓以及美中之间的贸易战影响，二季度经济增长会大幅放缓至 2%左

右。扣除通胀后 5 月消费开支上升 0.2%，个人收入上升 0.5%。5 月

新屋销售下跌 7.8%至年率 62.6 万套，低于预期，成屋销售终值上升

2.5%至 534 万套，主要受到来自低按揭利率的刺激，5 月耐用品订

单环比-1.3%，4 月贸易帐逆差 508 亿美元。随着经济增速放缓，加

上通胀低迷，7 月美联储降息可期。 
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美内需下降 降息可期 

——国际经济周报第 390（2019.6.24-2019.6.30） 

周四公布的美国第一季度实际 GDP 年化季率终值录得 3.1%，符合预期。一季度 3.1%的高

速增长，是由于美国一季度的出口、消费支出、资本支出、库存投资以及政府支出的均增长，

而进口有所下滑，进出口消费与投资全面上升，经济繁荣。 

但是，近期的经济数据显示，由于全球经济增长放缓以及美中之间的贸易战影响，美国二

季度经济增长会大幅放缓。因为美国就业增加开始大幅放缓，薪资增速虽然维持高位，但不再

加速上升，表明经济增速加快——就业上升——收入增加——消费上升——资本支出增加——

内需拉动——经济加速，这种经济上升周期自我循环开始失效，美国经济连续历史最长增长周

期的拐点可能已经来到。现在市场上的一致预期为美国经济二季度增速放缓至 2%左右。 

随着经济增速放缓，加上通胀低迷，7月美联储降息可期。美国 5月 PPI 月率上升 0.1%，

年率从前值 2.2%大幅下降至 1.8%，低于预期。5月 CPI 年率仅为 1.8%，低于预期的 1.9%和前

值 2%；自 2017 年 6 月以来首次低于美联储 2%的指标水平。美国密歇根大学消费者信心报告显

示，消费者对长期通胀的预期也降至历史新低 2.4%。 

最新公布的美国 5 月消费开支上升 0.4%，扣除通胀后，5 月消费开支上升 0.2%。尽管 5

月的个人收入上升 0.5%。 

更为关键也是美联储关注的通胀重点数据方面，5月个人消费开支物价指数上升 0.2%，主

要反映食品价格上升。指数按年升幅放缓至 1.5%；扣除食品同能源项目的核心个人消费开支

物价指数上升 0.2%，按年上升 1.6%。 

个人支出下降与通胀下滑显示经济增长放缓且通胀压力温和，这可能为美联储下个月降息

提供更多的理由。上周美联储会议公报暗示最早将于下个月放松货币政策，称美国和中国之间

的贸易紧张局势升级给经济带来了低通胀和越来越大的风险。 

美国上周新申领失业援助人数增加 1 万人至 22.7 万人，高于预期；4 周平均新申领失业

援助人数 22.125 万人，增加 2250 人；持续申领失业援助人数增加 2.2 万人至 169 万人。上周

美国初请人数超过预期，随着汽车制造商为夏季重新装备而暂时关闭工厂，未来几周初请失业

金人数可能进一步上升。 

房地产方面，美国 5月新屋销售下跌 7.8%至年率 62.6 万套，低于预期，连续两个月下跌，

已经跌至去年 12 月后最低水平。销售价格中值同比下降 2.7%，至 30.8 万美元。本月末待售

的新房数量几乎没有变化，为 33.3 万套。按目前的销售速度，4 月份房屋供应量从 5.9 个月

增加到 6.4 个月。 

美国 5 月 NAR 季调后成屋销售终值上升 2.5%至 534 万套，好于预期。主要受到来自低按

揭利率的刺激，抵押贷款利率下降，消费者信心上升，工资增长速度加快，房地产市场维持稳

定。 

周二公布的标普 C/S 美国 20 个城市 4月调房价指数同比增长 2.5%，预期 2.6%，前值 2.7%

修正为 2.6%；季调后房价指数环比 0%，预期 0.1%，前值 0.09%。增速连续第 13 个月放缓，为

2012 年以来最低。此外， 6 月建筑商信心恶化。 

其他方面，美国 4月贸易帐逆差 508 亿美元，预期逆差 507 亿美元，前值逆差 500 亿美元。

商务部周三公布的美国 5月耐用品订单环比-1.3%，预期 0.0%，前值-2.1%修正为-2.8%。美国

5 月扣除飞机非国防耐用品订单环比 0.4%，预期 0.1%，前值-1.0。 

图 1：美 GDP 拉动、房地产、个人收入支出与储蓄率 



  

 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

欧元区公布的 6 月零售销售月率增长 0.4%，持平；6 月零售销售年率增长 2.4%，预期值

增长 1.2%，前值增长 0.7%。欧元区零售销售月率符合预期但年率明显强于预期的表现经济活

动有所复苏。 

同时，欧元区 6 月综合 PMI 初值创七个月高位。欧元区 6 月制造业 PMI 初值 47.8，较前

值 47.7 有所上升，服务业 PMI 指数 53.4，综合 PMI 初值 52.9，对应的 GDP 增速微超 0.2%。

尽管制造业有所反弹，但动力仍然不足，增长主要来自于服务业。 

德国方面，6月服务业与制造业行业 PMI 有所走高，表明欧洲最大经济体在第二季度出现

温和增长。德国 6月制造业 PMI 初值创近 4个月新高，表明放缓步伐开始停止。 

法国方面，6 月私营部门保持了增长的动能，为连续第三个月商业活动录得增长。PMI 数

据来看法国第二季度将录得 0.3%的 GDP 季率。 

周五欧盟统计局公布的欧元区 6 月 CPI 年率初值为 1.2%，符合市场预期。扣除能源、食

品和烟草在内的核心通胀指标上升至 1.1%。 

尽管基础价格回升快于预期，但欧元区通胀仍远低于欧洲央行 2%的目标水平。欧元区今

年的经济增速料仅为 1.2%，不及 2017 年的一半。 
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长期以来，疲软的通胀一直困扰着欧洲央行，低迷的物价和全球贸易紧张局势带来的下行

风险，促使欧洲央行考虑为经济增加更多的刺激措施。欧洲央行行长德拉基上周表示，如果经

济前景没有好转，官员们将采取行动。随着全球增长放缓，全球货币政策制定者都变得温和起

来。 

图 2：欧 CPI、PMI 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

日本 5 月份 PPI 环比-0.1%，预估 0.0%。日本 5 月份 PPI 同比增长 0.7%，预估 0.7%。油

价下跌，日本生产者价格随之下降。 

5 月份日本全国 CPI 同比 0.7%，环比 0。但核心 CPI(2015 年该指数为 100，排除价格变动

较大的生鲜食品之外的物价)指数为 101.8，与前一年同期相比上涨了 0.8%，已连续 29 个月出

现增长。其中，电费和餐饮菜品的涨价拉高了整体指数。但 CPI 环比下降了 0.1%。在原油价

格上涨的背景下，电费同比上涨了 3.6%，城市煤气费同比上涨 6.4%，汽油费同比上涨 2.8%。

原材料费和人工费的大幅上涨也让餐饮和点心类的商品价格上涨。 

周五公布的公布的失业率为 2.4%，与上个月持平；失业人数较去年同期增加 7 万人，达

到 165 万人。5 月份有效求人倍率为 1.62 倍，较上个月下降了 0.01 个点。有效求人倍率反应

了每名求职者对应的招聘岗位数。日本各地区中倍率最高的是东京都和广岛县的 2.12 倍，最

低为冲绳县的 1.18 倍。 

周五发布的 5 月工业产出环比增长 2.3%，远超市场预期，连续第二个月实现增长，并创

下自去年 2 月以来最大环比增幅。但同比仍下降了 1.8%。主要得益于汽车以及用于生产平板

显示器的机械产出的增加，抵消了飞机零部件产出的下滑。接受日本经济产业省调查的制造商

平均预期 6月产出将下降 1.2%，但 7 月产出将增长 0.3%。 

图 3：日 PPI、CPI、失业率、工业生产 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表 1：主要国家核心指标 

国家 GDP（%） CPI PPI 失业率 工业生产 零售销售 贸易帐 

国家 国内生产总值 消费者物价指数 生产者物价指数 失业率 工业生产 零售销售 贸易帐 

美国 2019-Q1   3.1 2019-05   1.8 2019-05   1.8 2019-055   3.6 2019-04   1.3 2019-04   3.6 2019-4   -508 

欧元区 2019-Q1   1.2 2019-06   1.2 2019-05   1.9 2019-04   7.6 2019-04   -0.4 2019-06  2.4 2019-4    153 

德国 2019-Q1   1.4 2019-05   1.3 2019-05   1.9 2019-05   4.6 2019-04   -2 2019-04   -1.7 2019-4    186 

英国 2019-Q1   1.5 2019-05   1.9 2019-05   2.2 2019-05   3 2018-03   -0.1 2019-03    -0.5 2019-3   -38 

法国 2019-Q1   1.1 2019-04  1.2 2019-03   2.9 2019-02   8.8 2019-03   0.6 2019-02   0.4 2019-02   -41.95 

日本 2019-Q1   0.5 2019-05   0.7 2019-05   078 2019-05   2.4 2019-05   -1.8 2019-05   0.5 2019-05    -967 

中国 2019-Q1   6.5 2019-05   2.5 2019-05   2.44 --- 2019-05   6.1 2019-05   6.7 2019-05   41.2 

资料来源：各国统计局，中国银河证券研究院 
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