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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 12 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.2，预期 49，前值 48.1，远不及预

期，创下 2009 年 6 月以来最低值。从 ISM 制造业 PMI 的分项来看，

生产与新订单等先导指标继续下滑，同时前期制造业的萎缩恐向就业

传导，未来美国经济下行压力较大。欧元区 12 月制造业 PMI 终值上

修。英国 12 月制造业 PMI 录得 47.5，预期 47.6，连续两个月下行。

英国 11 月央行消费信贷录得 6 亿英镑，预期 10 亿，前值 13.26 亿，

创下 5 年多以来的最低值，显示消费增长亦承压。 

 

美联储 12 月会议纪要显示，美联储官员一致决定将基准利率维持不

变，对全球与美国经济持乐观态度，认为美联储要提高通胀预期，并

暗示从 1 月中旬开始减少主动回购操作。纪要提高了市场的加息预期。

然而我们认为并不排除美联储货币政策转向的可能。第一，两位鹰派

人士将轮换出投票阵容，明年美联储将会变得更加鸽派。其次，近期

经济数据表现不佳，加剧了对经济衰退的担忧。最后，中美贸易协议

第二、三阶段仍存在较大不确定性，而美伊冲突加剧了地缘政治风险。 

 

美军 3 日凌晨空袭伊拉克巴格达国际机场，导致伊朗高级将领苏莱曼

尼身亡。苏莱曼尼在伊朗拥有强大的影响力，此事的发生意味着美伊

双方都踩到了对方的红线。我们认为短期内美伊冲突可能加剧，伊朗

一定会有相应报复行动。可能在波斯湾制造事端或者中东其它国家袭

击美方势力。但双方底线是不发生大规模战争，双方踩到红线反而可

能加快返回谈判桌的进程。目前俄罗斯、欧洲、中国各方没有表现出

明显的倾向性，事态大规模升级的可能性相对较低。如果冲突大幅升

级则会迫使美国转移战略注意力，中美关系压力可能减轻。但更可能

的情况是双方在底线上升级矛盾，对油价会有冲击，对中国不利。 

 

欧盟高级官员冯德莱恩将于 1 月 8 日约翰逊会面，为英国脱欧后的贸

易谈判做准备。英国将于 1 月 31 日脱离欧盟，而脱欧过渡期只持续至

2020 年年底，意味着在这之前达成一项解决英国与欧盟未来贸易关系

的协议。尽管不确定性仍存，市场对英国脱欧风险的担忧有所降低。 

 

本周全球主要股市指数大多下跌。美股三大股指涨跌不一。主要债券

收益率涨跌不一。美伊冲突升级导致贵金属大涨，农产品涨跌互现。 
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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 

2020/01/06 欧元区 11 月 PPI 月率 

2020/01/06  欧元区 12 月服务业 PMI 终值 

2020/01/06 欧元区 1 月 Sentix投资者信心指数  

2020/01/06 美国 12 月 Markit 服务业 PMI 终值 

2020/01/07 欧元区 11 月零售销售月率 

2020/01/07 欧元区 12 月 CPI 月率、12 月 CPI 年率初值 

2020/01/07 美国 11 月工厂订单月率 

2020/01/07 美国 12 月 ISM 非制造业 PMI 

2020/01/08 欧元区 12 月经济景气指数 

2020/01/08 欧元区 12 月消费者信心指数终值 

2020/01/08  美国 12 月 ADP 就业人数(万人) 

2020/01/09 欧元区 11 月失业率 

2020/01/10 美国 12 月失业率 

2020/01/10 美国 12 月季调后非农就业人口(万人) 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国制造业景气度再度下行 

 

2.1. 美国制造业 PMI 创新低 

 

美国 12 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.2，预期 49，前值 48.1，远不及预期，创下 2009

年 6 月以来最低值。12 月 Markit 制造业 PMI 终值录得 52.4，较初值下调 0.1 个百

分点。 

 

从 ISM 制造业 PMI 的分项来看，除物价与供应商交付外，其他各分项均低于荣枯

线。产出指数大幅从上月的 49.1 大幅下跌至 43.2，新订单从上月的 47.2 萎缩至 46.8，

生产与需求均下滑明显，预示着经济将延续放缓的态势。物价指数 7 个月来首次登

上荣枯线，录得 51.7。此外，就业指数延续两个月来的下滑态势，录得 45.1，增加

了市场对美国制造业下滑向就业与消费传导的担忧。PMI 在 10 月份短暂回暖之后，

连续两月持续下行，生产与新订单等先导指标继续下滑，显示美国制造业并未真正

企稳，今年美国经济难改继续下行趋势。 
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图 1：美国 12 月制造业 PMI 下行    图 2：美国 12 月 ISM 制造业 PMI 分项 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区制造业 PMI 终值上修 

 

欧元区 12 月制造业 PMI 虽好于预期，但仍处于萎缩状态。12 月欧元区制造业 PMI

终值为 46.3，初值为 45.3。德国 12 月制造业 PMI 终值为 43.7，初值 43.4。欧元区

制造业 PMI 分项数据显示，先导指标生产与新订单指数在以 2012 年以来最快速度

下滑，同时企业寻求降低库存水平和削减人员数量，削减产能和降低成本。欧洲制

造业仍然处于筑底阶段，预计未来会有逐渐好转。 

 

图 3：欧元区制造业 PMI 好于预期  图 4：德国制造业 PMI 稍好于预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 英国制造业 PMI 继续下行 

 

英国 12 月制造业 PMI 录得 47.5，预期 47.6，前值 47.4，连续两个月下行。消费同

样不及预期。英国 11 月央行消费信贷（亿英镑）录得 6，预期 10，前值 13.26，创

下 5 年多以来的最低值。过去几年，由于就业水平和工资增长的稳定，消费支出成

为了英国经济增长的重要支撑，然而此次消费信贷数据远不及预期，加深了市场对

英国消费支出增速的担忧。 
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图 5：英国制造业 PMI 不及预期  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 美联储纪要表态偏鹰，未来不排除转向可能 

 

北京时间 1 月 4 日凌晨三点，美国联邦公开市场委员会(FOMC)公布了 2019 年 12

月 10 日至 11 日货币政策会议的纪要。在此次会议上，美联储官员投票决定将基准

利率维持在 1.5%到 1.75%的目标区间不变，并暗示只要经济数据保持一致，2020

年就不太可能作出利率改动。 

 

纪要显示，与会者总体对未来全球与美国经济呈乐观态度，预期全球经济增长的前

景可能在企稳，美国经济衰退风险的指标显著下滑，同时国际贸易不确定性和海外

经济疲软相关的风险偏下行。对于持续低于 2%的通胀水平，美联储委员普遍充满

担忧，认为美联储需要多与公众沟通，提高通胀预期。在回购操作上，美联储委员

暗示从 1 月中旬开始逐步减少主动回购操作，称 1 月会议不会重新确认货币政策策

略，部分回购可能需要持续到至少 2020 年 4 月这一年度报税截止期。 

 

美联储 12 月会议纪要总体表态偏鹰，提高了市场的加息预期。据 CME‚美联储观

察‛：纪要后美联储 1 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 92.8%，比纪要

前降低 3.3%；降息 25 个基点的概率维持在 0%；加息 25 个基点的概率为 7.2%，比

纪要前提高 3.3%。到 3 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 89.0%，比纪

要前降低 3.5%；降息 25 个基点的概率维持在 4.1%；加息 25 个基点的概率为 6.9%，

比纪要前提高 3.5%。 

 

然而，我们认为未来并不排除美联储货币政策转向的可能。第一，反对今年三次降

息决议的两位鹰派人士将轮换出投票阵容，这意味着明年美联储将会变得更加鸽

派。其次，近期数据加剧了市场对经济进一步衰退的担忧。1 月 3 日，国际油价大

幅上涨的背景下，美国 10 年期国债收益率反而下跌了 0.34%，报在 1.789%，反映

出市场对于美国长期通胀的前景并不看好。同时，本周美国远低于预期的制造业 PMI

数据也加剧了市场对经济下滑的担忧。最后，中美贸易协议第二、第三阶段仍存在

较大不确定性，而美伊冲突的骤然升级大大加剧了地缘政治风险，未来全球经济的

风险仍然较大。 
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4. 美国袭击伊朗高级将领，地缘政治冲突加剧 

 

据央视新闻报道，继美军 3 日凌晨空袭伊拉克巴格达国际机场，导致伊朗高级将领

苏莱曼尼身亡之后，当地时间 3 日晚，美军再次在巴格达附近发动空袭，造成 6 人

死亡，3 人重伤。 

 

美国总统特朗普（Donald Trump）和国务卿蓬佩奥（Mike Pompeo）迅速表示‚这

是美国军方精心策划的‘定点清除’行动‛。特朗普还在推特上兴奋表示‚他早该

死了‛，蓬佩奥称苏莱曼尼正准备对‚该地区数百名美国公民的生命构成重大威胁‛。

一般认为，美方此次采取‚定点清除‛行动，是针对稍早伊拉克什叶派抗议者包围

并冲击美国驻伊拉克大使馆的报复，而后者又是针对美国对伊拉克什叶派社区狂轰

滥炸、导致数十人伤亡的报复。此外，随着大选临近，特朗普想借助这种非常手段

为连任争取更多选票。一方面，特朗普试图对伊朗进行 ‚极限施压‛，迫使后者按

照美国的条件回到谈判桌。另一方面，据我们了解，由于美国国内认为苏莱曼尼手

上沾满了美国人的鲜血，因此美国人对杀死伊朗军方要人一片叫好。杀死苏莱曼尼

在美国国内可以和击毙本拉登相提并论，可以算是特朗普的功绩。 

 

遇袭身亡的伊朗将军苏莱曼尼在伊朗拥有强大的影响力和知名度，集军事、外交、

情报等大权于一身，在伊朗地位崇高，被誉为‚活着的烈士‛。他所指挥的‚圣城

旅‛是专事海外‚代理人战争‛、海外培训和秘密行动的特殊单位。此事的发生意

味着美伊双方都踩到了对方的红线，美伊博弈的游戏规则将发生重大改变。 

 

消息公布后，国际油价与金价均短线跳涨。预计未来紧张局势会持续较长一段时间。

油价短期上涨压力较大，中期需要观察双方对峙局面。 

 

我们认为短期内美伊冲突可能加剧，伊朗一定会有相应报复行动。可能在波斯湾制

造事端或者中东其它国家袭击美方势力。但双方底线是不发生大规模战争，双方踩

到红线反而可能加快返回谈判桌的进程。目前俄罗斯、欧洲、中国各方没有表现出

明显的倾向性，事态大规模升级的可能性相对较低。如果冲突大幅升级则会迫使美

国转移战略注意力，中美关系压力可能减轻。但更可能的情况是双方在底线上升级

矛盾，对油价会有冲击，对中国不利。 

 

图 6：国际油价跳涨  图 7：国际金价快速上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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5. 英欧领导人下周面谈脱欧事宜 

 

据悉，布鲁塞尔高级官员冯德莱恩将于 1 月 8 日在伦敦与英国首相约翰逊会面。有

关会谈议程的细节尚未公布，但布鲁塞尔方面希望尽快开始为英国脱欧后的贸易谈

判做准备。据报道，欧委会及其首席谈判代表正在起草一项授权，如果得到欧盟领

导人的批准，该授权将阐明欧盟对达成一项雄心勃勃的贸易协议的希望。 

 

英国将于 1 月 31 日脱离欧盟，而脱欧之后的过渡期只持续至 2020 年年底。在过渡

期内，贸易将继续根据欧盟法规进行，而过渡期一到则需要根据新的规则进行。这

意味着英国需要在 2020 年 12 月 31 日的最后期限之前达成一项解决英国与欧盟未

来贸易关系的协议。英国首相曾在保守党选举宣言时许诺，他将立法确保不再延长

过渡期推迟脱欧，但是不少贸易专家均对此表示怀疑。报道称，约翰逊必须在 7 月

前决定他是否想要延长这一过渡期——如果想这么做的话，是延长一年还是两年。 

 

尽管不确定性仍存，市场对英国脱欧风险的担忧有所降低。英国央行的月度调查显

示，英国企业上个月对英国退欧最终影响的忧虑有所减轻，尽管他们预计不确定性

仍将持续更长的时间。 

 

6. 全球市场表现 

 

6.1. 全球股市大多下跌 

 

本周经济数据表现不佳，叠加美伊冲突加剧地缘政治风险，本周全球股指大多下跌。

美国三大股指涨跌不一，道琼斯指数小幅下跌 0.04%，标普 500 指数小幅下跌 0.16%，

纳斯达克综合指数上涨 0.16%。受局势动荡影响，阿根廷 MERV 指数下跌 2.88%。

本周以色列 TA-100 指数领涨，涨幅 1.07%。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7986
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