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报告摘要： 

[Table_Summary] 1 月美国贸易逆差为 511 亿美元，较上月缩窄 88 亿美元，原因是进口

金额的明显减少和出口金额的略微回升。1 月进口金额大幅下滑主要

由于计算机配件、资本品等进口的减少和油价降低导致原油进口金额

下降。12 月 1 日习特会中，中国方面曾表示立刻加大对美国大豆等农

产品的进口。随后中国大豆进口量及美国大豆出口量均回升。美国 1

月核心 PCE 物价指数同比为 1.8%，低于预期 1.9%和前值 2%。核心

PCE 是美联储最为关注的通胀指标，其超预期下行进一步降低了美联

储加息的可能。美国 3 月密歇根大学消费者信心指数为 98.4，较上月

的97.8有一定提升。反映出美国政府停摆结束对于消费者信心的提振。

整体来看欧洲经济依旧疲软，但德国商业景气指数有所回升。 

 

本周美联储延续不加息的态度，美联储二三把手在会议上坚称美国经

济基本面依然良好，收益率曲线倒挂并非预示经济即将衰退。但 CME 

Group 的“美联储观察”显示降息一次的概率升至 41.4%，市场对美

联储降息的预期上升，反映出美债收益率倒挂及经济前景恶化对市场

信心的影响。欧央行行长本周仍发表鸽派言论，欧央行将继续实行宽

松的货币政策。 

 

本周五英国议会再度表决政府版脱欧协议，投票结果否决了“脱欧”

协议关键部分，进一步增加了英国“脱欧”的不确定性。欧洲理事会

4 月 10 日将围绕英国脱欧问题举行紧急峰会；英国首相梅表示，保守

党政府将继续推动“有序”脱欧，英国议会将于下周一（4 月 1 日）

寻求新的共识。 

 

本周全球股市涨跌互现。上周美债收益率倒挂引起的恐慌情绪逐渐消

退，美股回暖。美债收益率持续倒挂，可能为经济衰退的预兆，但该

说法遭到美联储高官的否认。历史经验来看，经济衰退前通常会出现

倒挂，但 2-10 年期或 3-5 年期美债持续倒挂时对经济衰退的预示作用

往往更强。目前 2-10 及 3-5 年期美债尚未出现倒挂，后续应继续观察。

本周有色金属及能源价格有涨有跌。由于世界两大产铜国的大雨和社

区抗议活动正在收紧金属供应，本周铜上涨 2.91%。农产品价格除咖

啡外皆下降。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/04/01 德国 3 月制造业 PMI 终值 

2019/04/01 欧元区 3 月制造业 PMI 终值、调和 CPI 同比 

2019/04/01 美国 2 月零售销售环比 

2019/04/02 美国 3 月 ISM 制造业指数 

2019/04/02 美国 2 月耐用品订单环比初值 

2019/04/03 美国 3 月 ADP 就业人数变动 

2019/04/04 美国 3 月 ISM 非制造业指数 

2019/04/04 美国 当周首次申请失业救济人数 

2019/04/05 德国 2 月工业产出 

2019/04/05 美国 3 月就业数据 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国通胀逊于预期，欧日经济依旧疲软 

 

2.1. 美国贸易逆差缩窄，PCE 低于预期 

 

周三，美国商务部公布 2019 年 1 月贸易账。数据显示 1 月美国贸易逆差为 511 亿美

元，逆差数额低于预期的 570 亿美元，前值修正为逆差 599 亿美元。 

 

图 1：美国 1 月贸易逆差缩窄 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

1 月美国贸易逆差较上月缩窄 88 亿美元，原因是进口金额的明显减少和出口金额的
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略微回升。1 月美国进口金额从去年 12 月的 2652.93 亿美元降至 2584.89 亿美元，

降幅为 2.56%。1 月美国出口从上月的 2053.93 亿美元升至 2073.4 亿美元，涨幅为

0.95%。1 月美国最大贸易逆差仍来自中国，为 344.7 亿美元，但相比较上月下降了

6.41%。自去年 10 月以来美国对中国贸易逆差持续下降，截止 1 月已连续下降了 3

个月，主要是由于此前中国对美国出口抢跑效应的消退导致美国对中国进口的大幅

下降。 

 

图 2：美国 1 月进口减少出口增加  图 3：美对中贸易逆差下降由于美对中进口下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME  数据来源：东北证券，Wind 

 

从结构方面来看，美国 1 月出口金额上涨得益于机动车及零部件出口的增加和大豆

出口的增加，上涨金额分别为 12 亿美元和 9000 万美元。12 月 1 日习特会中，中国

方面曾表示立刻加大对美国大豆等农产品的进口。随后中国大豆进口量及美国大豆

出口量均回升。进口方面，1 月进口金额大幅下滑主要由于计算机配件、资本品等

进口的减少，另外受油价下滑影响，1 月美国原油进口金额也有所下滑，从 12 月的

100.56 亿美元降至 1 月的 95.01 亿美元，原油进口价格由 50.27 美元降至 42.59 美元。 

 

图 4：中国自美国的大豆进口额回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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美国 2 月新屋开工数量为 116.2 万户，预期 121 万户，较上月 127.3 万户有所下降，

环比降幅 8.7%。另外，美国 2 月营建许可为 129.6 万户，预期 130.5，前值 131.7。

对此美国商务部给出解释为恶劣的天气导致了新开工住宅数量的下降。2 月美国新

屋开工和营建许可双双下降显示了市场预期的低迷。不过周六发布的新屋销售数据

显示美国 2 月新屋销售数量为 66.7 万户，高于预期的 62，环比增长 4.9%，反映出

美国房地产市场仍有一定韧性。 

 

据周五披露的数据显示，美国 1 月核心 PCE 物价指数同比为 1.8%，低于预期 1.9%

和前值 2%。1 月 PCE 物价指数同比为 1.4%，和预期持平，低于前值 1.8%，延续

下行趋势。1 月个人消费支出（PCE）环比为 0.1%，低于预期 0.3%，前值由下滑

0.5%进一步修正为下滑 0.6%。美国 2 月个人收入环比为 0.2%，低于预期的 0.3%，

前值为下滑 0.1%。核心 PCE 是美联储最为关注的通胀指标，其超预期下行进一步

降低了美联储加息的可能。 

 

图 5：美国 PCE 物价指数同比持续下行 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

据美国谘商会统计，美国 3 月谘商会消费者信心指数为 124.1，低于预期 132.5 和前

值 131.4。3 月谘商会消费者预期指数为 99.8，前值 103.8；消费者现况指数为 160.6，

前值 172.8。不过周六发布的美国 3 月密歇根大学消费者信心指数为 98.4，较上月

的 97.8 有一定提升。反映出美国政府停摆结束对于消费者信心的提振。 
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图 6：消费者信心回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧洲经济整体下行，德国商业景气指数回升 

 

意大利 3 月 Istat 消费者信心指数由上月的 112.4 降至 111.2，低于预期的 112.5，已

连续多月下降。法国 3 月 INSEE 制造业信心指数降至 102，低于预期的 103。法国

3 月 CPI 同比初值为 1.1%，低于预期的 1.2%和前值 1.3%。欧元区 3 月消费者信心

指数终值为-7.2，和预期持平；3 月工业景气指数-1.7，低于预期和前值；3 月企业

景气指数 0.53，经济景气指数 105.5，均低于预期和前值，整体来看欧洲经济依旧

疲软。 

 

图 7：法国 CPI 同比下行趋势明显  图 8：欧元区生产端呈下行趋势 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

不过本周一发布的数据显示，德国 3 月 IFO 商业景气指数回升至 99.6，高于市场预

期的 98.5 和上月修正值 98.7，为 7 个月来首次回升；德国 3 月 IFO 商业预期指数为

95.6，商业现况指数上升至 103.8，均高于预期和前值，表明德国企业信心有一定程

度的改善。此外，德国 3 月失业率降至 4.9%，与预期持平，低于前值 5%，为东西

德统一以来最低；2 月零售销售同比增长 4.7%，高于预期和前值，表明劳动力市场
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稳固，并对消费者支出产生支撑作用。 

 

2.3. 日本生产消费双双走弱 

 

日本 2 月失业率为 2.3%，较预期和前值的 2.5%有所下降。2 月求才求职比为 1.63

倍，与上月持平，企业雇佣意愿处于高位，就业形势正在改善。日本 2 月工业产出

同比初值为下滑 1%，略高于预期的下滑 1.1%，低于前值 0.3%。日本 2 月零售销售

同比增长 0.4%，低于预期的 1%，连续 4 个月下滑，反映出消费端的疲软。而生产

方面也不乐观，2 月日本工业产出同比再次转负，降至-1%。受贸易紧张局势和全球

经济增长放缓的影响，未来工业生产亦难以回暖。 

 

3. 美国降息概率再上升，欧央行维持宽松政策 

 

3.1. 美联储暂停加息，市场降息预期提升 
 

芝加哥联储主席 Charles Evans 周一表示，现在是暂停加息的好时机，如果核心通

胀上升，那么一段时间之后可能加息是适宜的。他也认为美国经济基本面依然良好，

预计今年 GDP 增速在 2%左右。不过他更进一步承认，受全球经济和贸易政策不确

定性影响，美国经济面临的下行风险大于上行。如果经济比预期差，可能需要实施

宽松。 

 

周四，美联储副主席克拉里达（Richard Clarida）讲话称，美国的经济越来越与全球

其他地区融合，因此更容易面临海外冲击，联储决策者在密切关注全球范围的风险，

试图评估它们对美国经济前景的影响。 

 

同日，美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯直接评论了“降息”呼声的诱因—

—美国国债收益率曲线倒挂。他说，在非常密切地留意美债收益率曲线。历史上，

收益率曲线倒挂曾预示过经济衰退，但当前不可能发生那样的情况。威廉姆斯认为，

美国经济状况非常好，经济增速大致处于潜在水平，并不像私营部门的一些人那样

担心衰退发生的可能性。他认为经济正在放缓至可持续增长的水平，并未看到 2019

年和 2020 年衰退风险的增加。他表示，美联储的货币政策是适宜的，处于中性利

率水平附近。美联储相当接近实现充分就业和维持物价稳定的双重职责。 

 

周五，美联储理事，金融监管副主席 Quarles 在纽约发表讲话表示，对美国经济前

景持乐观态度，随着经济的改善，未来在某个时点加息是必要的。Quarles 认为，

虽然有迹象表明，近期美国经济增长放缓，但美国劳工市场表现强劲，生产力正在

改善。同时，他认为近期的经济数据，包括非农就业数据不佳，以及消费者支出的

疲软“有点奇怪”，与美国潜在经济实力“不一致”。他表示同意美联储的政策，认

为在美联储等候海外风险发挥作用时，暂停加息是“谨慎的”。美联储也有理由继

续关注近期疲软的零售销售数据和就业数据是异常现象还是代表着经济放缓的开

端。 

 

同日拥有投票权的，美国明尼阿波利斯联储主席 Kashkari 表示，现在谈论 FOMC

降息前景还显得“操之过急”。 Kashkari 称，对美联储暂停（利率政策正常化）感
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到欣慰，认为 FOMC 没理由加息。他说，“如果我发现美国经济增速实质性地放缓，

那我将支持 FOMC 降息。” 

 

目前 CME Group 的“美联储观察”显示，5 月份利率会议保持现有利率的概率为 

92%，全年维持利率不变的概率为33.7%。值得注意的是降息一次的概率升至 41.4%。

市场对美联储降息的预期再度上升，反映出美债收益率倒挂及经济前景恶化对市场

信心的影响。 

 

图 9：5 月保持现有利率的概率为 92%   图 10：全年维持利率不变的概率为 33.7% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

3.2. 欧央行维持鸽派立场 

 

本周三，欧洲央行行长马里奥-德拉吉（Mario Draghi）发表了进一步的鸽派言论，

德拉吉认为目前为止，欧元区内经济仍保持相对弹性，目前扩张的驱动因素仍然存

在，欧元区经济增长势头下降的主要原因在于全球经济普遍存在的不确定性已经蔓

延至外部。 

 

德拉吉称，较弱的经济增长前景支持欧洲央行保持去年的宽松政策立场，因为目前

欧央行已结束 QE，货币政策工具已从净资产购买转为前瞻指引。因此，欧央行政

策将继续致力于实现通胀目标。 

 

通胀方面，据德拉吉称，欧央行已经将欧元区通胀预期下调：目前预计 2021 年通

胀率为 1.6％。增长放缓也将导致潜在通胀的复苏比之前预期的更为缓和。谈到货

币政策前景，德拉吉表示，为尽快达成通胀目标，欧央行将继续实行宽松的货币政

策，在减少资产净购买的同时，加强对利率和债券再投资的前瞻指引。 

 

4. 英议会第三次否决脱欧协议 

 

当地时间 3 月 25 日晚 22 点，英国议会就跨党派议员提出的脱欧修正案进行投票。

投票结果显示，同意票数 329 票，反对票 302 票，政府失去脱欧控制权。此间，30

名保守党议员投票反对政府动议，包括商务大臣理查德〃哈林顿在内的三位大臣先

后辞职。 
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