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 二次疫情及大选噪音未阻需求改善 
海外宏观每月图解（2020 年 10 月） 
美国、欧元区三季度 GDP 陆续公布，不变价同比增速分别比 Q2 回升 6.1

和 10.5 个百分点，但仍为负增长。美国 Q3 GDP 同比-2.9%（环比折年率
+33.1%），Q3 居民消费和私人投资对 GDP 的拉动较二季度分别改善 5.1

和 2.4 个百分点；欧元区 Q3 GDP 同比-4.3%（环比折年率+61.1%）。需
注意的是，虽然 Q3 GDP 环比大幅反弹，但美欧三季度 GDP 绝对值仍低
于今年一季度。整体看，Q3 美欧居民消费改善幅度均大于工业生产。 

 

尽管均处于复苏轨道中，但美国经济仍比欧洲更稳健；美国财政救助覆盖
更广、二次疫情规模相对较低、周边环境更稳定等，都是可能的影响因素。
欧洲二次疫情对经济的影响可能低于一次疫情，但仍需关注重新升级的疾
控政策对工业生产、外贸等方面的扰动。同时，欧洲内部经济表现呈现分
化，德国相对更好，而二次疫情较严重的南欧和英国相对表现较弱。 

 

金融条件和利率：主要央行继续扩表，货币政策正常化仍不可期。G3 央
行资产负债表规模已创历史新高，10 月份美联储、欧央行与日本央行扩表
幅度分别为 1.3%、1.2%和 0.05%。超宽松货币政策仍在延续，9 月美国、
日本 M2 同比增速再破历史新高，欧元区 M2 同比增速也接近历史高点。
发达国家央行基准利率大多已降至零或负利率水平，9 月以来没有进一步
降息操作，但考虑各国财政刺激难以形成合力、经济仍处在逐步摆脱一次
疫情影响的复苏起始阶段，货币政策恢复正常化短期内仍不可期。 

 

相对上半年一次疫情期间，发达经济体消费均有可观改善，美欧日三季度
消费数据同比均已转正。尽管针对低收入群体的财政补贴暂时退潮，但今
年美国居民储蓄率上行，风险偏好正逐渐修复，叠加股市财富效应加持，
美国零售数据的韧性印证了我们此前“大选噪音难掩基本面恢复”的判断。
往前看，近期可选消费，尤其汽车、服装等，可能随着经济重启继续修复。 

 

工业生产和地产：美欧日工业生产指标暂仍处负增区间，但美国信号更为
积极，多指标指向美国地产周期强势反弹。美国新屋开工-销售、抵押贷款
申请表现强势，我们认为美国地产周期受益于实际利率处于低位、高净值
人群的财富效应释放、经济预期的趋稳。美国住房/汽车/原油/制造业总库
存均在去化，汽车产量、粗钢产量回升，一轮新的补库需求或正在酝酿中。 

 

全球贸易活动普遍回暖，但目前仍在修复起始阶段，美欧日进出口增速大
多仍有接近两位数的负增长。韩国 10 月份前 20 天出口环比呈现季节性回
落，但欧美对半导体和汽车需求的激增，已带动韩国 9 月出口同比重回正
增长区间。对于贸易活动，我们提醒关注二次疫情的扰动，但整体来看，
疫情对海外生产的影响或大于需求。 

 

多类大宗价格上涨，美国走向再通胀，欧洲日本通缩压力较大。受经济需
求恢复、美元走弱等因素影响，10 月份多类金属/农产品价格、CRB 综合
指数上涨；油价缺乏鲜明的主导逻辑，当月下跌。美国 CPI 和 PCE 触底
反弹，核心 PCE 和 10 年期平准通胀率同步走高，与其较强的零售消费数
据相对应；而欧洲、日本 CPI 持续走低，核心 CPI 处于低位，持续的超宽
松货币政策并未能对其物价形成有力提振。 

 

风险提示：二次疫情影响经济复苏；贸易活动恢复不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730404/067aa429-5722-4e54-b738-da1648eb36e3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730404/abd9b3c1-3896-4183-827b-ef58b3840338.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730404/e700f631-e37c-4c8d-a6eb-db9ff52c9e32.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730404/e700f631-e37c-4c8d-a6eb-db9ff52c9e32.pdf
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金融环境和利率：主要央行继续扩表，货币政策正常化仍不可期 
 

图表1： 主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比 %：今年欧美日央行大幅扩表，中国央行保持稳健的货币政策 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 美联储月均国债购买量基本维持稳定  图表3： 美联储总资产环比小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表4： ECB 和日本央行资产规模保持扩张  图表5： 美、日 M2 同比增速再破历史新高，欧洲 M2 同比迫近历史高点 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表6： 全球央行基准利率调整跟踪：全球央行降息潮已过，但发达国家货币政策正常化遥遥无期 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表7： 本月主要国家 10 年期国债收益率表现：中美日国债长端利率走高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 美元当月对主要货币汇率，人民币、日元兑美元大幅走强，欧元最近一周走弱 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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领先指标一览：经济复苏预期不弱 
 

图表9： 10 月份制造业 PMI：全球经济恢复动能不弱，欧美 PMI 环比仍小幅上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 欧洲经济意外指数近一个月大幅回落，可能受二次疫情影响  图表11： 近一个月，G10 意外指数回落、新兴市场经济意外指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表12： 主要经济体 OECD 综合领先指标继续向荣枯线修复  图表13： 制造业恢复动能持续增强，拉动全球经济修复 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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总需求：美国复苏强于欧元区，欧洲内部分化 
图表14： 美国宏观经济热力图，多指标验证经济向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 欧元区和英国宏观经济热力图，欧洲内部分化，英国受二次疫情影响走弱 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 日本宏观经济热力图，经济复苏动能不足 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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制造业新订单核心 环比 % 1.0 2.2 2.6 4.3 1.5 -6.6 -1.3 -4.2 1.0 -0.8 0.0

成屋销售总数 折年万套 654 598 586 470 391 433 527 576 542 553 532

营建许可 环比 % 4.7 -0.5 17.9 3.5 14.1 -21.4 -5.7 -6.4 5.4 -3.5 0.5

新屋开工 环比 % 1.9 -6.7 17.5 21.9 11.1 -26.4 -19.0 -3.1 1.9 15.8 2.3

标普/CS房价指数 同比 % 5.2 4.1 3.5 3.6 3.8 3.9 3.5 3.1 2.8 2.5

NAHB住宅市场指数 同比 % 22.1 16.4 10.8 -9.4 -43.9 -52.4 16.1 19.4 29.3 35.7 18.3

个人收入 环比 % 0.9 -2.5 0.9 -1.2 -4.2 12.2 -1.8 0.8 0.9 0.1 0.5

实际个人消费支出 环比 % 1.4 1.0 1.5 6.5 8.7 -12.7 -6.7 0.0 0.6 0.3 0.2

零售销售 环比 % 1.9 0.6 1.1 8.6 18.3 -14.7 -8.2 -0.4 0.8 0.1 0.0

公共部门 财政收支差额 亿美元 1246.1 2000.1 629.9 8640.7 3987.5 7380.2 1189.9 2352.8 326.0 132.9 2088.4

失业率 % 7.9 8.4 10.2 11.1 13.3 14.7 4.4 3.5 3.6 3.5 3.5

非农就业人口变动 千人 275 3756 1350 4940 3839 -22369 -2987 45 -89 267 -8

ADP就业人数变动 千人 749 481 216 4485 3341 -19409 -302 147 205 167 161

劳动力参与率 % 61.4 61.7 61.4 61.5 60.8 60.2 62.7 63.4 63.4 63.2 63.2

平均时薪 环比 % 0.1 0.3 0.1 -1.3 -1.1 4.7 0.6 0.3 0.2 0.1 0.4

CPI 同比 % 1.4 1.3 1.0 0.6 0.1 0.3 1.5 2.3 2.5 2.3 2.1

核心CPI 同比 % 1.7 1.7 1.6 1.2 1.2 1.4 2.1 2.4 2.3 2.3 2.3

PCE 同比 % 1.4 1.3 1.0 0.9 0.5 0.5 1.3 1.8 1.9 1.6 1.4

核心PCE 同比 % 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 1.7 1.9 1.8 1.6 1.6

Markit制造业PMI % 53.3 53.2 53.1 50.9 49.8 39.8 36.1 48.5 50.7 51.9 52.4 52.6

ISM制造业指数 % 55.4 56.0 54.2 52.6 43.1 41.5 49.1 50.1 50.9 47.8 48.1

密歇根消费者信心 81.8 80.4 74.1 72.5 78.1 72.3 71.8 89.1 101.0 99.8 99.3 96.8

联邦基金目标利率 % 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.8 1.8 1.8 1.8

10年期美债收益率 % 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7 1.1 1.5 1.9 1.8

宏观指标

国民经济

对外贸易

工业

房地产

就业

物价

景气指标

金融指标

私人部门

2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11

GDP 季调环比折年率% 61.1 -39.5 -14.1 0.2

出口 同比 % -12.3 -10.5 -10.5 -29.9 -30 -6 1.2 0.3 5.1 -2.6

进口 同比 % -13.5 -14.4 -12.1 -26.7 -25.3 -10.3 -1.6 -0.3 1.2 -4.1

贸易差额 百万欧元 14705 27714 20141 8705 2152 28970 23071 1511 23049 20153

工业产值 同比 % -7.2 -7.1 -12 -20.4 -28.6 -13.4 -2.1 -2.1 -3.3 -1.3

零售销售 环比 % 4.4 -1.8 5.5 20.5 -11.9 -10.2 0.5 0.7 -0.8 0.7

失业率 % 8.3 8.3 8.1 7.9 7.6 7.4 7.2 7.3 7.4 7.4 7.4

HICP 同比 % -0.3 -0.2 0.4 0.3 0.1 0.3 0.7 1.2 1.4 1.3 1

核心HICP 同比 % 0.2 0.4 1.2 0.8 0.9 0.9 1 1.2 1.1 1.3 1.3

制造业PMI 54.4 53.7 51.7 51.8 47.4 39.4 33.4 44.5 49.2 47.9 46.3 46.9

服务业PMI 46.2 48 50.5 54.7 48.3 30.5 12 26.4 52.6 52.5 52.8 51.9

消费者信心指数 -15.5 -13.9 -14.7 -15 -14.7 -18.8 -22 -11.6 -6.6 -8.1 -8.1 -7.2

欧央行总资产 万亿欧元 6.49 6.41 6.33 5.79 5.50 5.27 4.85 4.68 4.67 4.70 4.69

GDP 环比折年率% -58.7 -9.7 0.6

CPI 同比 % 0.5 0.2 1 0.6 0.5 0.8 1.5 1.7 1.8 1.3 1.5

制造业PMI 53.3 54.1 55.2 53.3 50.1 40.7 32.6 47.8 51.7 50 47.5 48.9

消费者信心指数 -25 -27 -27 -30 -34 -34 -9 -7 -9 -11 -14

宏观指标

欧

元

区

英

国

2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11

GDP 同比% -9.9 -1.8 -0.7

出口 季调同比 % -8.5 -12.1 -20.0 -25.6 -24.5 -22.1 -10.5 -6.2 -3.6 -6.5 -8.5

进口 季调同比 % -17.3 -19.9 -22.4 -19.4 -20.3 -8.4 -9.4 -14.0 -4.5 -7.7 -11.7

贸易差额 亿日元 4758 3572 1104 -3398 -4624 -8987 -2086 4059 -2538 -1996 -2362

商业销售额 同比 % 9.0 9.5 8.9 9.5 -1.6 5.0 17.8 -3.9 -4.3 -5.3 -6.5

产能指数 同比 % -0.3 -0.4 -0.1 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5

机械订单 同比 % -16.5 -19.4 -22.6 -20.3 -10.2 0.9 -7.7 3.8 -8.8 -15.4

新屋开工 同比 % -9.9 -9.1 -11.3 -12.8 -12.0 -12.4 -7.6 -12.3 -10.1 -7.9 -12.7

失业率 季调 % 3.0 3.0 2.9 2.8 2.9 2.6 2.5 2.4 2.4 2.2 2.2

CPI 同比 % 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 0.4 0.4 0.7 0.8 0.5

核心CPI 同比 % -0.3 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.4 0.6 0.8 0.7 0.5

PPI 同比 % -0.8 -0.6 -0.9 -1.6 -2.8 -2.5 -0.5 0.7 1.5 0.9 0.1

制造业PMI 47.7 47.2 45.2 40.1 38.4 41.9 44.8 47.8 48.8 48.4 48.9

消费者信心指数 33.3 32.8 29.3 29.5 28.5 24.1 21.3 31.1 38.2 39.2 39.0 38.7

一周回购利率 % -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

M1 同比 % 14.2 14.0 13.2 12.3 9.2 7.1 6.2 6.0 5.9 5.7 5.5

M2 同比 % 9.0 8.6 7.9 7.2 5.1 3.7 3.2 3.0 2.8 2.7 2.7

名义有效汇率 同比 % -0.5 -1.3 2.7 2.3 5.8 8.5 7.3 2.7 0.6 3.5 4.7

实际有效汇率 同比 % -1.4 -2.4 1.6 1.2 4.9 7.1 5.4 0.3 -1.8 1.5 2.7

央行资产负债总额 百亿日元 69036 68999 68290 66589 64895 63859 61903 60443 58492 57834 57305 57853

宏观指标

日本
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图表17： 美国三季度 GDP 不变价同比-2.9%，居民消费和私人投资的贡献大幅改善（但同比仍为负增） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 欧元区三季度 GDP 同比-4.3%，较前值改善明显、但仍为负增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 日本 Q2 GDP 同比-10.1%,居民消费和净出口分别拖累 6.1 和 2.8 个百分点；三季度 GDP 尚未公布 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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居民收入和消费：美国消费复苏强劲，欧洲受二次疫情影响 
 

图表20： 财政补贴退潮、对收入拉动下降，但生产经营收入增速回升  图表21： 主要经济失业率：美国回落，欧元区、德国和日本上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表22： 新增非农就业环比走弱，失业率保持下行但仍高于疫情前水平  图表23： 日本就业市场求职压力仍然较大 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 美国消费数据韧性较强  图表25： 美国销售反弹、库存快速下降，补库存尚未出现 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 
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