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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 主要宏观数据 

美国国内需求萎缩，经济增速下调。美国 2018 年 12 月个人消费支出环比下

降 0.6%，自 2018年 3月以来首度下滑。美国 2018年 12月已开工新建私人住

宅环比大幅下降 11.2%，年内跌幅仅次于 2018 年 6 月。美国 2018 年 12月批

发商库存环比增长 1.09%，高于预期。需求萎缩导致纽联储 GDP Nowcast模型

下调 2019Q1美国经济增速至 0.88%，较上周降低 0.32个百分点。 

日本经济增速继续回落。2月消费者信心、制造业 PMI持续下行，工业生产增

速放缓，新屋开工户数同比上升，但商业销售额同比下降，失业率有所回升。 

欧元区核心通胀不及预期。欧元区 2 月调和 CPI 同比 1.5%，符合预期，前值

为 1.4%；环比 0.3%，高于前值-1.0%。剔除波动性较大能源和食品后，欧元

区 2月核心调和 CPI同比初值 1%，不及预期的 1.1%。。 

 全球货币政策 

美联储主席鲍威尔国会证词透露结束缩表信号，预计储备和缓冲的合理规模

大约为 1万亿美元。 

日本央行继续维持宽松货币政策，日本央行尚未到达考虑退出 ETF 购买等政

策的时机。 

欧央行继续维持宽松，并不急于调整欧洲央行的利率前瞻指引。 

脱欧事件加大英国货币政策不确定性，在无协议脱欧情况下，政策可能朝着

任何一个方向发展。 

 主要事件回顾 

英国议会通过 Cooper修正案，英国延迟脱欧可能性上升。 

 大类资产走势 

中国股市领涨全球，海外股市涨跌不一。道琼斯工业指数下跌 0.02%，结束了

连续 9周的上涨；纳斯达克指数上涨 0.90%，连续 10周上涨。德国 DAX指数、

法国 CAC40 指数分别上涨 1.26%、0.95%；英国富时 100 指数由于英镑升值承

压而下跌 1.0%。 

主要经济体国债收益率上涨。美国、德国、法国、中国、日本 10Y 国债收益

率分别上涨 11bp、8bp、6.4bp、4.2bp和 3.3bp。 

市场风险情绪转暖，避险需求下降，日元、美元贬值。美元指数当周下跌 0.08%，

日元下跌 1.13%。英镑、欧元、人民币分别上涨 1.17%、0.30%和 0.16%。 

特朗普表示油价过高，原油价格大跌。美国 2018Q4GDP 超预期，黄金价格下

跌。 

 风险提示 

全球经济增速下行超预期，英国硬脱欧等。 
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一、主要宏观数据 

（一）美国国内需求萎缩，经济增速下调 

1、美国国内需求萎缩 

2019年3月1日，由于国内需求萎缩，纽联储GDP Nowcast模型下调2019Q1美国经济增速至

0.88%，较上周降低0.32个百分点。 

美国个人消费支出下滑。美国2018年12月个人消费支出（不变价）130145亿美元，环比

下降0.6%，自2018年3月以来首度下滑。根据纽联储GDP Nowcast模型，拖累2019Q1GDP预期下

降0.15个百分点。 

已开工新建私人住宅大幅回落。美国2018年12月已开工新建私人住宅折年数107.8万套，

环比大幅下降11.2%，年内跌幅仅次于2018年6月，拖累2019Q1GDP预期下降0.11个百分点。 

批发商库存上升。美国2018年12月批发商库存（除制造商分支销售总额）6618.43亿美元，

环比增长1.09%，高于预期，拖累2019Q1GDP预期下降0.11个百分点。 

2、ISM制造业PMI下滑，但高于预期 

美国2月ISM制造业PMI由前值56.6大幅回落至54.2，但仍高于市场预期。其中，制造业PMI

就业指数由55.5回落至52.3，制造业PMI物价指数由49.6回落至49.4。 

3、2018年Q4GDP超预期 

美国2018年第四季度实际GDP年化季率初值为2.6%，虽环比有所回落，但好于市场预期的

2.2%；美国第四季度GDP平减指数初值为1.8%，同前值相符，好于预期的1.7%。 

4、核心通胀超预期 

美国12月PCE环比增长0.06%，不及预期；但核心PCE环比增长0.19%，高于预期的0.15%。 

5、失业数据高于预期 

美国上周首次初请失业金人数22.5万，预期22万，前值由21.6万修正为21.7万；2月16日

当周续请失业金人数180.5万，预期173.7万，前值由172.5万修正为172.6万。 

6、消费者信心不足 

美国2月密歇根大学消费者信心终值由95.5下修至93.8，虽较1月有所回升，但低于预期的

95.9，显示出美国消费者仍未摆脱政府停摆的影响。其中，消费者预期指数84.4，低于预期的

86.3,；消费者现状指数108.5，低于预期的110.5。 
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表 1：美国主要经济数据及其影响 

指数名称 实际值 预期值 2018Q4权重 2018Q4影响 2019Q1权重 2019Q1影响 

1 月 ADP 新增就业人数总计（百万人） 0.21291 0.1984 0.072 0.00 1.768 0.03 

11 月新建住房销售：环比：季调（%） 16.9 3.01 0.005 0.07 0.005 0.06 

1 月失业率变化：季调（%） 0.10 -0.10   -0.324 -0.04 

1 月新增非农就业人数（百万人） 0.304 0.15587 0.069 0.01 0.549 0.08 

2 月 ISM 制造业 PMI 54.2 53.62 —— —— 0.050 0.03 

1 月 ISM 制造业 PMI：物价 49.4 48.28 —— —— 0.006 0.01 

1 月 ISM 制造业 PMI：就业 52.3 52.7 —— —— 0.028 -0.01 

11 月批发商库存：环比：季调（%） 0.26 0.34 -0.064 0.01 -0.063 0.01 

11 月建造支出折年数：环比：季调（%） 0.79 0.25 0.012 0.01 0.019 0.01 

1 月 ISM 非制造业 PMI 56.7 57.83 0.000 -0.00 0.016 -0.02 

11 月出口金额：环比：季调（%） -0.62 1.04 0.039 -0.06 0.043 -0.07 

11 月进口金额：环比：季调（%） -2.88 1.05 0.031 -0.12 0.031 -0.12 

12 月新增职位空缺数：非农（百万人） 0.169 0.04332 0.027 0.00 0.061 0.01 

1 月 CPI：环比：季调（%） -0.02 0.11 0.025 -0.00 0.133 -0.02 

1 月核心 CPI：环比：季调（%） 0.24 0.17 0.034 0.00 0.170 0.01 

12 月零售和食品服务销售额：总计：季

调：环比（%） 

-1.24 0.42 0.079 -0.13 0.245 -0.41 

1 月 PPI最终需求：环比：季调（%） -0.09 0.11 0.019 -0.00 0.085 -0.02 

11 月库存总额：环比：季调（%） -0.10 0.32 -0.016 0.01 -0.011 0.00 

1 月出口价格指数：环比（%） -0.56 -0.15 0.009 -0.00 0.044 -0.02 

1 月进口价格指数：环比（%） -0.48 -0.50 0.003 0.00 0.024 0.00 

2 月纽约 PMI：商业活动/生产指数：季

调 

8.8 8.36 -0.000 -0.00 0.008 0.00 

1 月工业总体产出指数:环比：季调（%） -0.58 -0.01 0.061 -0.03 0.437 -0.25 

1 月工业产能利用率变化:（%） -0.61 -0.04 0.078 -0.04 0.569 -0.32 

12 月耐用品新增订单：环比：季调（%） 1.18 -0.65 0.008 0.01 0.018 0.03 

12 月耐用品出货量：环比：季调（%） 0.8 -0.53 0.05 0.07 0.107 0.14 

11 月全部制造业未完成订单：环比：季

调（%） 

-0.1 0.27 -0.000 0.00 -0.026 0.01 

11 月全部制造业存货量：环比：季调（%） 0.21 0.34 -0.039 0.01 -0.280 0.04 

2 月费城联储扩散指数:当前活动（%） -4.1 16.63 -0.001 0.01 0.005 -0.11 

12 月批发商库存：除制造商分支销售总

额：季调：环比（%） 

1.09 0.36 —— —— -0.145 -0.11 

12 月已开工新建私人住宅环比（%） -11.2 -1.44 —— —— 0.011 -0.11 

12 月已获得批准的新建私人住宅折年

数：变化（千套） 

4 -31.7 —— —— 0.001 0.05 

2018Q4GDP(预估):环比折年率(%) 2.56 2.26 —— —— -0.023 -0.01 

12 月 PCE：环比（%） 0.06 0.10 —— —— 0.112 -0.01 

12 月核心 PCE：环比（%） 0.19 0.15 —— —— 0.199 0.01 

12 月个人消费支出（不变价）：环比（%） -0.60 0.05 —— —— 0.230 -0.15 

12 月个人可支配收入（不变价）：环比

（%） 

1.04 0.11 —— —— 0.020 0.02 

资料来源：纽约联储（https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast），民生证券研究院 

备注：红色为本周新公布数据。 
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（二）日本经济增速继续回落 

日本2月消费者信心、制造业PMI持续下行，工业生产增速放缓，新屋开工户数同比上升，

但商业销售额同比下降，经济增速继续回落。 

1、消费者信心、制造业PMI持续下行 

日本2019年2月消费者信心指数为41.2，自2018年6月份以来连续下行；制造业PMI终值为

48.9, 虽较初值有所上调，但仍创2016年9月以来新低。 

表 2：日本主要经济数据（%） 

指数名称 2019.02 2019.01 2018.12 2018.11 2017.12 

消费者信心指数 41.2 41.9 42.5 42.7 44.3 

sentix投资信心指数 4.1 1.7 3.9 13.5 26.2 

所有产业活动指数：季调 —— —— 105.8 106.2 106 

制造业和非制造业综合指数：季调 —— —— 105.7 105.9 105.6 

制造业 PMI（%） 48.9 50.3 52.6 52.2 54.0 

服务业 PMI（%） —— 51.6 51.0 52.3 51.1 

工业生产指数环比 —— -3.72 -0.10 -1.04 1.54 

工业生产指数同比 —— 0.00 -1.87 1.50 3.19 

产能利用率指数：季调：环比 —— —— -1.88 1.05 1.64 

机械订单环比（季调） —— —— -18.59 8.32 -13.38 

机械订单同比（季调） —— —— -2.00 4.27 -6.11 

新屋开工户数 —— 67087 78364 84213 76751 

新屋开工户数同比 —— 1.10 2.10 -0.58 -1.47 

新建公寓楼供给户数：首都圈 —— 1900 7462 3461 6480 

二手公寓楼新登记件数：首都圈 —— —— 21114 24377 20407 

商业销售额环比 —— -16.63 8.45 0.15 11.81 

商业销售额同比 —— -0.66 -0.27 2.81 5.88 

出口金额同比（季调） —— -8.93 -2.8 -0.65 11.56 

进口金额同比（季调） —— 1.01 -0.42 12.37 18.12 

贸易差额（百万日元） —— -1415236 -56736 -739307 356180 

财政收支余额（亿日元） —— —— -81381 82254 -121322 

PPI 同比 —— 0.6 1.50 2.30 2.99 

PPI 环比 —— -0.59 -0.59 -0.29 0.20 

CPI 同比 —— 0.2 0.3 0.8 1.0 

CPI 环比 —— 0.1 -0.3 -0.3 0.3 

核心 CPI同比 —— 0.8 0.7 0.9 0.9 

核心 CPI环比 —— -0.2 -0.2 0.0 0.0 

失业率（季调） —— 2.5 2.4 2.5 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

备注：红色为本周新公布数据。 

2、工业生产增速放缓 

日本2019年1月份工业产出指数与上年同期持平，但环比跌3.72%，连续3个月下降。 

3、新屋开工户数同比上升，商业销售额同比下降 
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日本2019年1月新屋开工67087户，同比上升1.10%。商业销售额环比大幅下滑16.63%，同

比下降0.66%。 

4、失业率有所回升 

日本2019年1月失业率为2.50%，较12月回升0.1个百分点。 

（三）欧元区核心通胀不及预期 

1、欧元区制造业PMI略高于初值 

欧元区2月制造业PMI终值49.3，初值高0.1个百分点，为2013年6月以来首次跌破50荣枯线。 

表 3：欧元区主要经济数据（%） 

指数名称 2019.02 2019.01 2018.12 2018.11 2017.12 

ZEW 经济景气指数 -16.6 -20.9 -21 -22 29 

消费者信心指数（季调） -7.4 -7.9 -6.2 -3.9 0.5 

sentix投资信心指数 -3.7 -1.5 -0.3 8.8 31.1 

制造业 PMI（%） 49.3 50.5 51.4 51.8 60.6 

服务业 PMI（%） 52.3 51.2 51.2 53.4 56.6 

Markit综合 PMI 51.4 51.0 51.1 52.7 58.1 

工业生产指数环比 —— —— -0.9 -1.7 -0.6 

工业生产指数同比 —— —— -4.2 -3.3 5.0 

营建产出环比（季调） —— —— -0.4 0.3 0.6 

营建产出当月同比 —— —— 0.7 1.1 2.0 

零售销售指数环比（季调） —— —— -1.6 0.8 -0.9 

零售销售指数当月同比 —— —— 0.8 1.8 2.1 

商品贸易出口当月同比 —— —— -2.5 2.2 1.1 

商品贸易进口当月同比 —— —— 1.9 4.6 3.3 

商品贸易差额（百万欧元） —— —— 16990.7 19698.2 24485.3 

PPI 当月同比 —— —— 3.0 4.0 2.2 

PPI 环比 —— —— -0.8 -0.3 0.2 

调和 CPI当月同比 1.5 1.4 1.6 1.9 1.4 

调和 CPI环比 0.3 -1.0 0.0 -0.2 0.4 

核心 CPI当月同比 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 

核心 CPI环比 0.3 -1.5 0.5 -0.3 0.5 

失业率（季调） —— 7.8 7.8 7.9 8.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

备注：红色为本周新公布数据。 

2、核心通胀不及预期 

欧元区2月调和CPI同比1.5%，符合预期，前值为1.4%；环比0.3%，高于前值-1.0%。剔除

波动性较大能源和食品后，欧元区2月核心调和CPI同比初值1%，不及预期的1.1%。 

3、失业率创新低 

欧元区1月失业率7.8%，预期7.9%，前值7.9%修正为 7.8%,为2008年10月以来的最低水平。 
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二、主要央行货币政策 

（一）美联储主席鲍威尔国会证词透露结束缩表信号 

2月27日，美联储主席鲍威尔在美国参众两院出席听证会，提交了半年度货币政策报告，

并对货币政策和经济形势做证词陈述。 

鲍威尔认为美国经济前景是积极的，预计政府关门带来的负面影响温和，十二月市场的波

动并没有引起广泛的影响；美国经济并没有过热，主要的风险是全球经济增速的放缓。有迹象

显示薪资增长强劲；银行系统整体非常强劲，更高的利率带动抵押贷款利率上升；贸易和其他

政策保持明确非常重要。美联储政策将取决于数据；如有必要，将调整资产负债表正常化进程。

就业市场保持强劲，非常欢迎就业参与率上升；通胀接近2%，硬件商面临用工短缺和原材料成

本上涨。对于油价驱动型通胀而言，美国石油行业是油价冲击的有效缓冲。通胀预期是最重要

的通胀驱动力；尚未就重新评估政策框架作出决定；未能成功上调债务上限带来了不确定性。 

重申美联储将在未来货币政策调整方面保持耐心，美联储可以观望局势如何发展；资产负

债表的规模将由储备和货币需求推动，储备需求将实质性上升，但不会重返危机前水平，预计

储备和缓冲的合理规模大约为1万亿美元。美联储目前正在评估结束缩表的合适时间以及方式。 

3月1日，美联储哈克（2020年票委）表示，预计美联储2019-20年分别加息一次将是适宜

的；预计美国2019年GDP增幅将略超2%，并将在2020年重返趋势；潜在风险主要是略微偏下行。 

3月1日，美联储卡普兰表示，美国面临来自人口老龄化问题带来的挑战。鉴于财政刺激效

果开始减弱，利率开始升高，美国2019年经济增长将会放缓，需要数月时间来观察美国经济放

缓的程度。直至6月份，美联储都不应当在联邦基金利率方面采取任何行动。美联储将在不远

的将来就缩表作出决定；资产负债表需成为应对下一次经济衰退的有效工具，但应该对政治敏

感。 

（二）日本央行继续维持宽松货币政策 

2月25日，日本首相顾问浜田宏一表示，日本央行可以放弃2%的通胀目标，因其并非绝对

重要；物价无需上升太多，央行可以决定通胀的适宜水平；只有作为实现充分就业的工具时，

通胀目标才有用；如果日本政府10月份无法上调消费税的话，则之后也很难找到时机上调。2

月26日，日本央行行长黑田东彦回应，日本央行将密切关注消费税上调的影响。 

2月26日，日本央行行长黑田东彦表示，EFT持仓比例仅占股票市场的一小部分，日本央行

不直接持有股票，日本央行购买ETF有助于降低风险溢价，ETF购买是货币政策的一个重要组成

部分。 

2月27日，前日本央行委员木内登英表示，如果日元暴涨，则日本央行有可能延长QE。日

本央行行长黑田东彦表示，在实现2%的物价目标后，可以退出量化质化宽松（QQE）并实现政
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策正常化；任何退出日本央行超宽松政策的措施都将会是渐进的；央行自身的财务状况出现赤

字的可能性很低；在2020财年实现2%通胀的可能性较低；日本央行尚未到达考虑退出ETF购买

等政策的时机。随着宽松政策继续实施，政策正常化的成本在上升。 

2月28日，日本央行计划在3月购买3000-6500亿日元的5-10年期国债。日本央行提高3月的

5-10年期国债招标区间，降低了购买频率。3月4日，日本央行在例行购债操作中维持各期限买

入规模不变。 

（三）欧央行继续维持宽松 

2月26日，欧洲央行管委连恩表示，若实行负利率将损害银行业；欧洲并未处于极度脆弱

的状态；欧洲央行的策略可以应对有限的经济减速。 

2月27日，欧洲央行管委诺沃特尼表示，意大利需要减少公共债务，刺激经济增长；在欧

元区显著扩张4-5年后出现经济下滑的情况是正常的。欧洲央行管委魏德曼表示，货币政策正

常化将是渐进的，将持续多年；结束QE不过是第一步，并不急于调整欧洲央行的利率前瞻指引。 

（四）脱欧事件加大英国货币政策不确定性 

2月26日，英国央行行长卡尼：英国央行准备根据通胀情况支持经济；将在无协议脱欧后

竭尽所能提供刺激措施；在无协议脱欧情况下，通胀过热的情况可能会突破委员会的容忍程度，

或需要采取一定的紧缩。英国央行至少在利率达到1.5%之前不会减少QE的规模。 

英国央行副行长拉姆斯登表示，无协议脱欧可能会带来更多显著的经济影响；同意英国央

行的集体观点，即在无协议脱欧情况下，政策可能朝着任何一个方向发展；与美国和欧元区不

同，英国通胀预期有所上升；市场对劳动力和资本的需求是温和的。 

三、主要事件回顾 

（一）英国延迟脱欧可能性上升 

英国议会围绕“脱欧”问题就多个党派议员提出的多个修正案进行了表决。英国议会议员

以502-20的票数通过反对党工党议员Cooper提出的一项修正案，这项修正案详细说明了英国首

相特雷莎·梅提出的推迟议会对“脱欧”协议进行第二次投票表决的时间表：英国将在3月12

日前由议会对“脱欧”协议进行第二次投票表决。如果协议仍未获通过，将于3月13日由议会

投票决定是否“无协议脱欧”。如果“无协议脱欧”也被否决，3月14日将对有关延长英国脱欧

最后期限的修正案进行投票表决。 

欧盟首席脱欧谈判官巴尼尔表示，脱欧协议仍有可能达成，英国无协议脱欧的风险有所加

剧；爱尔兰出现硬边界将意味着不稳定性风险，不会改变爱尔兰担保协议或者重启脱欧协议谈

判；延迟脱欧不能延迟解决问题，英国应该解决下议院的问题。 
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