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通胀压力不大 美联储年内不加息 

——国际经济周报第 381 期  

  

核心要点：  分析师 

 美 3 月 PPI 同比 2.2%，环比增长 0.6%，创下去年 10 月以来最大涨

幅，CPI 同比增长 1.9%，高于预期值 1.8%及前值 1.5%，结束了 4

个月连续下行；环比增长 0.4%，一年高点。尽管美国 3 月 CPI 环比

与 PPI 环比录得一年多来最高水平，但在国内外经济增长放缓的背

景下，潜在通胀仍保持温和。通胀主要是受到食品、汽油和房租价

格上涨的推动，3 月 CPI 较高的原因部分来自于原油价格在近几个

月的接连上涨，随着原油价格趋稳，推动通胀作用将减弱。除去能

源价格的核心通胀增长平缓，薪资增速仍较为温和。因为通胀压力

不大，美联储上个月停止加息，并宣布自今年 9 月开始停止缩表。

本周公布的美联储纪要，以及美联储委员的谈话显示，联储在年内

不会加息。 

 欧洲央行决定将利率维持在历史低点的不变。全球贸易的不确定性

影响经济，加上通胀低迷，欧洲央行可能会在 6 月份的会议决定采

取更多货币刺激措施。欧洲央行行长德拉吉说，目前欧元区经济的

放缓可能在整个 2019 年都会持续，但如果情况恶化，已准备好按需

要采取行动。欧元区 3 月份调和 CPI 同比初值 1.4%，2 月 PPI 环比

升 0.1%，同比升 3%，2 月工业产出环比-0.2%，同比-0.3。生产消费

均不佳。 
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通胀压力不大 美联储年内不加息 

——国际经济周报第 381（2019.4.8-2019.4.14） 

美国劳工部公布的 3月 PPI 同比 2.2%，预期 1.9%，前值 1.9%。3 月 PPI 环比增长 0.6%，

预期增长 0.3%，创下去年 10 月以来最大涨幅，此前 2月仅增长了 0.1%。3 月核心 PPI 环比上

涨 0.3%，预期增长 0.2%，前值上涨 0.1%。美国 3月核心生产者物价指数年率跟预期 2.4%一致。

美国 3月生产者物价指数月率好于预期。 

周三(4 月 10 日)公布美国美国 3月 CPI 同比增长 1.9%，高于预期值 1.8%及前值 1.5%，结

束了为期 4个月的连续下行；环比增长 0.4%，符合预期，并高于前值 0.2%。美国 3月未季调

CPI 指数公布值为 254.2，与预期相符，高于前值的 252.8。但美国 3 月未季调核心 CPI 年率

仅为 2%，较前值及预期的 2.1%有所下滑。。 

本月此前的 12 个月内，CPI 累计上涨了 1.9%。此外，二手汽车和卡车价格、机票和机动

车辆保险价格均有所下降。在 3 月的反弹之前，美国 CPI 同比增速已经连续四个月下滑，至

2016 年 9 月以来的最小增幅。 

尽管美国 3月 CPI 环比与 PPI 环比录得一年多来最高水平，但在国内外经济增长放缓的背

景下，潜在通胀仍保持温和。通胀主要是受到食品、汽油和房租价格上涨的推动，3 月 CPI 较

高的原因部分来自于原油价格在近几个月的接连上涨。另一方面，随着原油价格趋稳，推动美

国通胀进一步升高的作用将有所减弱。 

但除去能源价格的核心通胀增长平缓，国内需求和全球经济增速放缓也使得通胀受抑，尽

管劳动力市场强劲，薪资增速仍较为温和。 

因为通胀压力不大，美联储上个月停止加息，并宣布自今年 9月开始停止缩表。本周公布

的美联储纪要，以及美联储委员的谈话显示，联储在年内不会加息。 

美国总统特朗普上周再度呼吁美联储降息，他用通胀不足来证明其要求美联储改变政策的

合理性。美联储副主席克拉里达最新发表讲话称，美国经济运行情况良好，并接近美联储的双

重目标，利率正处于中性范围内，美联储将于今年 9月结束缩表。 

克拉里达指出，目前美国经济形势较好，十分接近美联储最大就业和物价稳定的双重目标，

平均时薪正在以令人满意的速度增长，通胀保持在温和且接近 2%目标的水平。 

美联储理事提名人摩尔认为，预计美国经济增速能达到 3%或 4%；但达到 5%的经济增速或

需要一段时间；12 月的加息决定是不明智的，应该被逆转。 

纽约联储行长约翰·威廉姆斯说：“我们正在接近历史上持续时间最长的经济扩张，失业

率处在历史最低水平，通胀率接近我们 2%的目标。”从纯货币政策的角度来看，这是一个健康

的经济体。“作为政策制定者，我一直在权衡双重使命，思考如何保持经济于正轨之上，同时

令就业最大化与低稳的通胀取得平衡。” 

其他经济数据方面，申请失业人数创新低，财政赤字继续 1469 亿美元，高于预期。 

美国劳工部公布的截至 4月 6 日当周，经季节因素调整的初请失业金人数为 19.6 万人，

较前一周修正后的水准减少8000人。这是自1969年10月4日首次申领失业救济金人数为19.3

万人以来的最低水平。四周平均水平为 20.7 万，较前一周修正后的平均水平减少 7000。这是

自 1969 年 12 月 6 日 204500 点以来的最低水平。上周的平均水平从 21.35 万上升到 21.4 万。  

在截至 3 月 30 日的一周内，经季节因素调整的已保险失业人数增加了 1713000 人，比前一周

订正数减少了 13000 人。 

美国至 4 月 6日当周初请失业金人数连续四周下跌，录得 1969 年以来最低水平，表明劳

动力市场表现持续强劲，可能改变市场对经济出现下滑的预期。当周初请人数四周均值也录得

1969 年 12 月以来新低。 

美国 3月政府预算为-1469 亿美元，预期为-1810 亿美元，前值为-2087 亿美元。 
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图 1：美 CPI、PPI、申请失业人数、财政收支增速与赤字 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

欧元区方面方面，欧洲央行决定将利率维持在历史低点的不变。全球贸易的不确定性继续

黯淡欧元区前景，加上通胀低迷，欧洲央行可能会在 6月份的会议决定采取更多货币刺激措施。

上个月，欧洲央行宣布维持利率不变，并提出了新一轮的 TLTRO 操做计划，旨在经济增长放缓

之际维持宽松的贷款条件。它将与极低的借贷成本 —— 至少维持当前水平至年底 —— 和

QE 债券到期再投资政策构成互补。 

欧洲央行行长德拉吉说，目前欧元区经济的放缓可能在整个 2019 年都会持续。德拉吉还

表示，执委会并未完全放弃希望，但如果情况恶化，已准备好按需要采取行动。 

欧元区 3 月份调和 CPI 同比初值 1.4%，低于预期值 1.5%，同时较前值 1.5%有所下滑。2

月 PPI 环比升 0.1%，预期升 0.1%，前值升 0.4%；同比升 3%，预期升 3.1%，前值升 3%修正为

升 2.9%。 

欧元区 2 月工业产出环比-0.2%，预期-0.5%，前值 1.4%；同比-0.3%，预期-0.9%，前值

-1.1%。欧元区 4月 Sentix 投资者信心指数-0.3，刷新去年 11 月以来新高，预期-2.1，前值

-2.2。 

图 2：欧 CPI、PPI 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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日本央行 10 日发布的 2019 年 3 月日本 PPI 同比上升 1.3%至 101.5，连续 2年 3个月同比

上升 

2018 财年(截至 2019 年 3 月)日本 PPI 同比上升 2.2%至 101.5，连续两财年上升，国际油

价上涨是企业物价指数上升的主要原因 

在统计的全部 744 个项目中，有 446 个项目价格上升，244 个项目价格下降其中石油煤炭

制品价格上升 13.8%电力燃气价格上升 7.2%纸浆等价格上升了 3.1%信息通讯器材等价格出现

了下降 

按照日元计价的进口物价指数比上一财年上升 6.5%，出口物价指数比上一财年上升 0.8% 

日本央行表示，世界经济前景不明，面临减速风险，将密切关注市场世界经济和大宗商品

市场变化对日本国内经济的影响 

10 日发布的今年 2月日本核心机械订单额(季节调整值)环比增长 1.8%至 8367 亿日元。2

月份日本制造业机械订单额环比增长 3.5%至 3881 亿日元，“石油煤炭制品”“金属制品”等行

业机械订单额有所增长。非制造业机械订单额环比减少 0.8%至 4510 亿日元，连续两个月减少。

信息通讯行业订单减少是非制造业机械订单额下降的主要原因。 

日本日本 2 月贸易帐顺差 4892 亿日元，预期顺差 5826 亿日元，前值逆差 9648 亿日元。

日本 2月未季调经常帐盈余 26768 亿日元，预期盈余 26789 亿日元，前值盈余 6004 亿日元。

日本 3月货币存量 M3 同比 2.1%，预期 2.1%，前值 2.1% 

从经济数据看，日本企业的资本开支仍有限，内需不佳，对外贸易仍是主要拉动力。 

图 3：日 PPI、核心机械订单、进出口增速与贸易差额 

 

 
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 2018-Q4   2.2 2019-02   1.9 2019-02   2.2 2019-03   3.7 2019-02   54.2 2019-02   11.83 2019-2   -511 

欧元区 2018-Q4   1.1 2019-02   1.5 2019-02   3 2019-02   7.8 2019-02   -1.1 2019-1   5044 2019-2    170 

德国 2018-Q4   1.4 2019-03   1.3 2019-02   2.2 2019-02   4.9 2019-02   -0.3 2019-02   0.5 2019-2   152 

英国 2018-Q4   1.3 2019-02   1.9 2019-02   2.2 2019-02   2.9 2018-01   -0.9 2019-02   0.5 2019-2   -38.25 

法国 2018-Q4   0.9 2019-02  1.2 2019-02   2.1 2019-02   8.8 2019-01   1.7 2019-02   96 2019-02   -41.95 

日本 2018-Q4   1.9 2019-02   0.2 2019-2   0.8 2019-02   2.3 2019-02   -1 2019-02   0.4 2019-02   1161.32 

中国 2018-Q4   6.4 2019-02   1.5 2019-02   0.1 --- 2019-02   5.3 2019-02   0.81 2019-03   41.2 

资料来源：各国统计局，中国银河证券研究院 

 

 

附表 2：主要央行利率 

国家 利率名称 当前值 前次值 升息基点 公布日期 下次公布日期 下次预测值 CPI 

美联储  联邦基金利率 2.25-2.50 2.25-2.50 0.00 2019-03-226 2019-05-17 2.25-2.50 1.5 

欧洲央行  再融资利率 0.00 0.00 0.00 2019-03-07 2019-04-10 0.00 1.5 

日本央行  利率 -0.1 -0.1 0.00 2019-03-15 2019-04-25 -0.1 0.2 

英国央行  再回购利率 0.75 0.75 0.00 2019-03-21 2019-05-2 0.75 2.1 

瑞士央行  3 个月 LIBOR -1.25 至-0.25 -1.25 至-0.25 0.00 2019-03-21 2019-06-13 -1.25 至-0.25 0.7 

资料来源：各国央行，中国银河证券研究院 
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