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迷，全球总需求增速放缓 

报告摘要： 

 主题点评：欧日物价指数持续低迷，全球总需求增速放缓 

全球物价指数由于今年 1 月能源价格暴跌，世界各国通胀同比都出

现了不同程度的下降，而核心物价指标基本持平前值。在剔除波动

性较大能源和食品价格后，美国 1 月核心 CPI 同比上升 2.2%，连续

3 个月保持相同涨幅，1 月 PCE 通胀指标暂未发布;欧元区 1 月核心

调和 CPI 同比初值 1.1%，小幅回升至三个月来最高，但仍远低于 2%

的通胀目标；英国 1 月核心 CPI 同比上升 1.9%，与前值持平；日本

暂未发布 1 月份数据，其 2018 年 12 月核心-核心 CPI 同比上升 0.3%，

与前值持平。 

经济基本面跟踪：美国 12 月零售销售环比-1.2%，低于预期和修正

后前值 0.1%；1 月 PPI 环比-0.1%，低于预期 0.1%，持平修正后前值；

1 月 CPI 环比 0%，低于预期 0.1%，持平修正后前值；1 月工业产出

环比-0.6%，低于预期和修正后前值 0.1%。欧元区四季度 GDP 同比

初值 1.2%，与预期值和前值持平；四季度 GDP 季环比初值 0.2%，

与预期值和前值持平；12 月工业产出同比-4.2%，低于预期-3.3%和

前值-3%；12 月工业产出环比-0.9%，低于预期-0.4%，高于前值-1.7%。 

日本四季度实际 GDP 年化季环比初值 1.4%，符合预期 1.4%，高于

前值-2.5%；日本四季度实际 GDP 平减指数同比初值-0.3%，高于预

期-0.4%，与前值一致。 

政治基本面跟踪：美国方面：（1）中美方面，中美经贸高级别磋商

结束，双方就主要问题达成原则共识，并商定将于下周在华盛顿继

续进行磋商。（2）英美方面，美国总统特朗普表示同意推动和保留

美国与英国之间的贸易协议。（3）美政府认定美国南部边境出现“国

家紧急状态”。欧洲方面：（1）英国首相特蕾莎·梅的脱欧新议案在议

会投票中再遭重大失利。（2）欧洲统计局公布欧元区四季度 GDP 修

正值等数据日本方面：（1）日本东京都日公布《儿童虐待防止条例》

草案。（2）日本内阁官房长官菅义伟 14 日表示，驻日美军普天间基

地搬迁计划不会因冲绳县内公投结果发生改变。 

大类资产跟踪：上周，NYMEX 原油期货出现三日连涨，但油价涨

幅受限。现货黄金目前涨 0.35%，暂报 1311 美元/盎司，徘徊于日高

1314.41 美元/盎司附近。短期来看，震荡局面依旧未被打破。短期来

看，震荡局面依旧未被打破。随着经济数据的公布，美股出现小幅

下跌。道指 25439.39 点跌 0.41%，纳指涨 0.09%。 

下周关注：美国 1 月成屋销售总数年化(万户)，日本 2 月制造业 PMI

初值，欧元区 1 月调和 CPI 同比终值。 
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1. 主题点评：欧日物价指数持续低迷，全球总需求增速放缓 

由于今年 1 月能源价格暴跌，世界各国通胀同比都出现了不同程度的下降。在

剔除波动性较大能源和食品价格后，美国 1 月核心 CPI 同比上升 2.2%,连续 3 个月

保持相同涨幅，PCE 通胀指标暂未发布;欧元区 1 月核心调和 CPI 同比初值 1.1%，

小幅回升至三个月来最高，但仍远低于 2%的通胀目标；英国 1 月核心 CPI 同比上

升 1.9%，与前值持平；日本暂未发布 1 月份数据，其 2018 年 12 月核心-核心 CPI

同比上升 0.3%，与前值持平。 

1.1. 美国：保持稳定，厚积薄发 

美国劳工部 2 月 13 日公布的数据显示，美国 1 月 CPI 同比上升 1.6%，创 2017

年 6 月以来新低，前一月 CPI 同比涨幅为 1.9%；环比持平。剔除食品和能源价格后

的 1 月核心 CPI 同比上升 2.2%，环比上升 0.2%。这已经是自 2018 年 11 月以来，

美国核心 CPI 连续第三个月保持 2.2%的同比涨幅，接近美联储设臵的 2%目标水平。

1 月食品价格同比上升 1.6%，能源价格同比下跌 4.8%。美国 CPI 数据公布后，美

元指数出现上涨，逆转了此前的跌势。 

通胀水平和就业状况是美联储调整货币政策的两个关键经济指标。目前，美联

储认为通胀水平将持续受到抑制。随着美国失业率持续稳定在历史低位以及原材料

价格逐步升高，2019 年美国物价有望恢复上行。由于全球经济放缓不可避免，2019

年油价及其他大宗商品价格预计将保持低位运行，美国消费价格指数可能不会出现

明显增长。 

图  1：美国核心 CPI同比与核心 PCE同比  

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.2. 欧元区及英国：维持现状，后劲不足 

由于能源价格上涨放缓，1 月欧元区通胀较前值再度回落，核心通胀小幅回升

但依然低迷。2 月 1 日，欧盟统计局公布数据显示，欧元区 1 月调和 CPI 同比 1.4%，

与预期 1.4%持平，低于去年 12 月前值 1.6%，为自去年 4 月以来的最低。至此，欧

元区 CPI 连续第三个月出现下降。 

在剔除波动性较大能源和食品价格后，欧元区1月核心调和 CPI同比初值1.1%，

小幅回升至三个月来最高，高于预期和前值 1%，但依然远低于欧洲央行 2%的通胀

目标。这一指标被视为更能反映长期通胀压力的指标，而该指标在近几年都没有大

发布时间：2019-02-17 
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变化。 

英国方面同样受能源价格走低的影响，导致通胀数据下降。根据英国官方公布

的数据，英国 1 月 CPI 同比 1.8%，低于前值 2.1%。英国 1 月 CPI 环比-0.8%，低于

前值 0.2%。英国 1 月核心 CPI 同比 1.9%，与前值持平。英国 1 月调和 CPI 同比 1.8%，

低于前值 2%。 

英国通胀年率两年来首次低于英国央行的通胀目标。剔除能源价格等影响后，

核心 CPI 指标保持稳定。尽管英国经济在脱欧不确定性面前已经放缓，但失业率仍

在继续下降，推高了薪资水平并推高了企业面临的成本。预计 2019 年初通胀将低

于目标水平，在接近年底时将会出现回升。 

图  2：欧元区及英国核心 CPI同比  

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.3. 日本：增速动能不足 

日本政府于 1 月 18 日公布的数据显示，12 月全国核心消费者物价指数（CPI）

较上年同期上涨 0.7%，较上月的 0.9%放缓。12 月核心-核心 CPI 同比上升 0.3%，

与前值持平。受困于全球能源价格下行，日本 12 月核心消费通胀年率降至七个月

低点。  

数据凸显出日本经济在 2018 年复苏的脆弱。贸易摩擦升温及中国经济增长放

缓加重了其出口压力，也令企业信心也承压。预计 2019 年初日本核心消费通胀可

能陷入停滞，因油价下滑推低天然气和电力费用，日本央行可能面临增加刺激计划

的压力。即使不考虑油价影响，消费者通胀也很疲弱。这是因为当前的经济复苏是

由企业界驱动，效益还未大幅渗透至普通家庭。日本距离其 2%的通胀目标仍有很

长的路要走。 
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图  3：日本增速动能不足 

 

数据来源：东北证券，Wind 

2. 经济基本面分析 

2.1. 美国 

美国 12 月零售销售环比-1.2%，低于预期和修正后前值 0.1%；1 月 PPI 环比

-0.1%，低于预期 0.1%，持平修正后前值；1 月 CPI 环比 0%，低于预期 0.1%，持平

修正后前值；1 月工业产出环比-0.6%，低于预期和修正后前值 0.1%；2 月密歇根大

学消费者信心指数初值 95.5，高于预期 93.5 和前值 91.2；上周 MBA 抵押贷款申请

活动指数周环比-3.7%，低于前值-2.5%；上周 EIA 原油库存变动 363.3 万桶，高于

预期 240 万桶和前值 126.3 万桶；上周 EIA 汽油库存变动 40.8 万桶，低于预期 140

万桶和前值 51.3 万桶；上周首次申请失业救济人数 23.9 万人，高于预期 22.5 万人

和修正后前值 23.5 万人。 

图  4：美国 CPI和核心 CPI当月同比  图  5：美国密歇根大学消费者信心指数及预期 

 

 

 

数据来源：东北固收，Wind 
 

数据来源：东北固收，Wind 
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2.2. 欧洲 

欧元区四季度 GDP 同比初值 1.2%，与预期值和前值持平；四季度 GDP 季环比

初值 0.2%，与预期值和前值持平；12 月工业产出同比-4.2%，低于预期-3.3%和前值

-3%；12 月工业产出环比-0.9%，低于预期-0.4%，高于前值-1.7%。 

德国四季度工作日调整后 GDP 同比初值 0.6%，低于预期值 0.7%和前值 1.1%；

四季度未季调 GDP 同比初值 0.9%，高于预期值 0.8%，低于前值 1.1%；四季度季

调后 GDP 季环比初值 0%，低于预期值 0.1%，高于前值-0.2%。法国四季度 ILO 失

业率今值 8.8%，低于预期值和前值 9.1%。英国四季度 GDP 同比初值 1.3%，低于

预期值 1.4%和前值 1.5%；四季度 GDP 季环比初值 0.2%，低于预期值 0.3%和前值

0.6%；12 月工业产出环比-0.5%，低于预期 0.1%和前值-0.3%；12 月制造业产出环

比-0.7%，低于预期 0.2%和前值-0.1%；1 月未季调输出 PPI 环比 0%，与预期持平，

高于前值-0.3%；1 月核心 CPI 同比 1.9%，与预期和前值持平；1 月 CPI 同比 1.8%，

低于预期 1.9%和前值 2.1%；1 月 CPI 环比-0.8%，低于预期-0.7%和前值 0.2%。 

图  6：欧元区、德国、英国 GDP 同比  图  7：欧元区、德国 GDP 季环比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 日本 

日本四季度实际 GDP 年化季环比初值 1.4%，符合预期 1.4%，高于前值-2.5%；

日本四季度实际 GDP 平减指数同比初值-0.3%，高于预期-0.4%，与前值一致；日本

四季度实际 GDP 季环比初值 0.3%，低于预期 0.4%，高于前值-0.6%；日本 12 月工

业产出环比终值-0.1%，与前值一致；日本 1 月国内企业商品物价指数同比 0.6%，

低于预期 1%，低于前值 1.5%；日本 12 月第三产业活动指数环比-0.3%，低于预期

-0.1%，高于前值-0.4%；日本四季度名义 GDP 季环比初值 0.3%，低于预期 0.4%，

高于前值-0.7%；日本 1 月国内企业商品物价指数环比-0.6%，低于预期-0.2%，与前

值一致；日本 1 月货币存量 M3 同比 2.1%，符合预期 2.1%，与前值一致。 
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图  8：日本四季度实际 GDP 年化季环比初值 (% )  图  9：日本四季度实际 GDP 平减指数同比初值(% ) 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind   数据来源：东北证券，Wind 

3. 政治基本面分析 

3.1. 美国 

其一，中美方面，2 月 14-15 日，中美经贸高级别磋商结束，双方就主要问题

达成原则共识，并就双边经贸问题谅解备忘录进行了具体磋商，并商定将于下周在

华盛顿继续进行磋商；其二，英美方面，美国总统特朗普表示同意推动和保留美国

与英国之间的贸易协议，两国贸易将在未来增长；其三，美政府方面，美国白宫 2

月 15 日表示，总统特朗普当天签署公告，认定美国南部边境出现“国家紧急状态”。 

3.2. 欧洲 

其一，英国首相特蕾莎〃梅的脱欧新议案在议会投票中再遭重大失利，以 303

票对 253 票被否决，这一结果凸显了英国执政党保守党内部出现了极大分裂，意味

着未来任何退欧协议要想赢得英国下议院支持都十分困难。其二，欧洲统计局公布

欧元区四季度 GDP 修正值等数据。欧元区经济增速续创四年新低，其中，意大利

陷入技术性衰退，德国四季度经济陷入停滞。由于全球贸易摩擦以及英国脱欧的不

确定性影响，欧洲央行此前承认，经济前景风险已“走向下行”。其三，保守派和

支持独立的加泰罗尼亚议员投票否决了政府预算法案，西班牙首相桑切斯考虑 4 月

提前大选。如果选举进行，这将是西班牙不到四年来的第三次大选，受政治不确定

性影响，西班牙股债齐跌。 

3.3. 日本 

其一，日本东京都 2 月 13 日公布了《儿童虐待防止条例》草案，其中包括禁

止监护人体罚或谩骂儿童、儿童咨询所之间切实进行交接等内容。据东京都政府

透露，禁止监护人体罚的规定在日本各都道府县中尚属首例。该草案将提交至 20

日举行的东京议会例行会议，并计划 2019 年 4 月施行。其二，日本内阁官房长官

菅义伟 14 日表示，驻日美军普天间基地搬迁计划不会因冲绳县内公投结果发生改

变，这一公投是地方公共团体基于相关条例所实施的，中央政府不予臵评。但美

军基地搬迁问题的出发点在于排除普天间基地的危险性及实现设施用地返还，必

须避免普天间基地的固定化。他还强调，中央政府在充分考虑当地民众居住环境

及生活环境的同时，推进新基地建设及搬迁计划的想法并未改变。其三，日本女
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