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宏观流动性观察：1 月中美流动性均显中性 

宏观流动性摘要： 

全球经济在弱回暖后出现反复。11 月全球制造业 PMI 重回荣枯线上，但 12 月美国、欧洲

制造业 PMI 均出现回落，全球制造业仍在衰退。11 月除中国受食品价格影响出现结构性

通胀大幅上涨外，各国通胀数据均有改善。美国就业数据良好，但制造业、投资、零售仍

不及预期。中国社融、信贷数据略有改善，但投资仍然低迷。 

由于年底跨年资金需求旺盛，美国与中国年末均显流动性压力。美国由于持续回购操作稳

定流动性，预计 1 月短期流动性依然在可控范围。中国 1 月流动性缺口较大，但受到央行

积极宽松货币政策影响，降准降息多重发力，料资金面仍显中性。 

美国在 2019 年三联降后，于 12 月议息会议暂停降息，维持观望。由于就业与通胀数据未

现大幅波动，预计 2020 年 1 月美联储仍将按兵不动，不作降息。而中国受降准影响，为

了进一步扩张信用，降低融资成本，预计 1 月 LPR 将下行。 

宏观流动性策略： 

中美流动性短期稳定。 

风险点： 

美国经济超预期增长快速达到通胀目标，使得美联储提前开启加息政策，导致流动性紧缩；

中国逆周期调节不及预期，流动性压力未消。 
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全球经济景气状态回暖后出现反复 

11 月全球制造业 PMI 重回荣枯线上，多国 PMI 现涨势，但部分国家 12 月初值似回落。美

国 Markit 制造业 11 月 PMI 为 52.6，比上月回升 1.3 个百分点，涨势喜人。但 ISM 制造业

PMI 与非制造业 PMI 比上月均出现回落，分别为 48.1 和 53.9，环比下降 0.2 和 0.8 个百分

点。12 月 Markit 制造业 PMI 初值略低于 11 月 0.1 个百分点，但仍在高位。12 月 ISM 制造

业 PMI 指数仅为 47.2，创 10 年历史新低，远低于预期，表明美国制造业仍在收缩。 

中国 11 月制造业 PMI 为 50.2，比上月回升 0.9 个百分点，连续 6 个月低迷后重回扩张区。

制造业 PMI 的 5 个分类指数均出现回升，总体好于上月。其中生产指数、新订单指数和供

应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。12 月制造业

PMI 与 11 月持平，持续在荣枯线上。 

11 月欧元区制造业 PMI 略有回暖，高出上月 1 个百分点，但仍低于荣枯线。12 月数据再次

下跌，低于预期，为欧元区制造业走出衰退蒙上阴影。 

日本 11 月制造业 PMI 小幅回升，12 月又显回落，持续在荣枯线下徘徊，未有明显回暖。而

11 月服务业 PMI 在 10 月新低后重回扩张区，表明服务业小幅增长。 

英国制造业 PMI 自 10 月 49.6 后持续下跌趋势，11 月 PMI 为 48.9，12 月 PMI 为 47.4，投资

者需求仍然疲软。其中产出分项指数由 49.1 跌至 45.6，是 2012 年 7 月以来最低。而新订单

指数亦连续 8 个月处于 50 以下的收缩水平，并接近逾 7 年来最低。 

图 1： 全球 PMI 热图 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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全球经济仍在周期底部徘徊，通胀略有回升。全球五大经济体通胀指数来看，中国受猪肉

价格影响通胀继续结构性大幅上涨，美国、欧元区、日本与上月比均出现小幅回升，而英国

也略高于预期。11 月美国 CPI 同比上涨 2.1%，略高于预期，达到 2%的目标通胀率，通胀

可能正从下行向上行转变。中国 CPI 同比增长 4.5%，预期 4.3%，受食品价格上涨影响的结

构性通胀矛盾依旧。欧元区 CPI 同比上涨 1.0%，预期 1.0%，符合预期。日本 CPI 同比增长

0.5%，前值 0.2%，增速升温符合预期。英国 CPI 同比增长 1.5%，预期 1.4%，略高于预期，

但仍低于 2%目标位。 

 

图 2： 全球通胀曲线 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美国经济仍然低迷，美联储结束降息开始观望 

11 月实际就业并不像数据那么乐观，通胀略有回暖，制造业复苏迹象不明。11 月非农就业

人数新增 26.6 万，预期 18.3 万，前值 12.8 万，远超预期；失业率 3.5%，预期 3.6%，前值

3.6%。但是 ADP 小非农就业人数录得增加 6.7 万人，远低于预期的增加 14 万人，前值 12.1

万人。非农数据与 ADP 数据通常相差不大，相关性高达 0.9，但此次二者趋势相反。非农数

据向好显示经济仍有韧性，其中主要受通用汽车罢工结束带来的正面影响。而 ADP 小非农

数据显示私营企业就业仍有压力，就业情况并无想象中乐观。就业率数据作为美联储衡量

美国经济走势重要指标，对美国货币政策有重要影响。 

11 月 PPI 环比意外持平，预期升 0.2%，前值升 0.4%；同比升 1.1%，预期升 1.2%，不及预

期；且为 2016 年 10 月以来最小增幅。同时 11 月季调后 CPI 环比上涨 0.3%，预期上涨 0.2%，

略高于预期；11 月 CPI 同比上涨 2.1%，预期 2%，略有回暖，对美国 12 月不降息的决议形

成有力支撑。因食品和汽油价格的上涨被服务成本的下降所抵消，表明尽管近期消费者物

价有所上涨，但通胀仍温和。11 月 ISM 制造业 PMI 为 48.1，继续低于荣枯线，仍显低迷。

而 11 月 Markit 制造业 PMI 为 52.6，数据回暖，为 5 月以来最高值；12 月 Markit 制造业 PMI

为 52.5，再次不及预期；同时 ISM 制造业 PMI 仅为 47.2，为近十年来最低值。制造业略有

反复迹象，短期复苏仍存在不确定性。 

 

图 3： 美国大非农 VS 小非农（千人）  图 4： 美国失业率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 美国当周初领失业金 VS 持续领失业金（千人）  图 6： 美国 PPI 同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7： 美国 CPI 同比（%）  图 8： 美国制造业 PMI 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

2019 年美国三次降息，分别在 7 月、9 月和 10 月，三大股指在这三次议息会议前均现涨势，

表明市场对降息政策的期待。而降息落地后由于收益率下降，股指随之下降。而在 12 月 12
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受非农就业数据好于预期，国际贸易局势缓和，英国脱欧等多重利好消息影响，涨势喜人，

波动不大。 

1500

1550

1600

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

180

190

200

210

220

230

240

250

260

270 当周初次申请失业金人数
持续领取失业金人数(右轴)

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0
美国PPI同比

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5
CPI:当月同比

40

45

50

55

60

65 ISM制造业PMI Markit制造业PMI



华泰期货|全球宏观                          

2020-01-05                                                                  6 / 16 

图 9： 标准普尔 500 指数与美联储利率对比图  图 10： 美国三大股指每日变化趋势（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

第四季度数据总体低迷，个人消费支出表现良好，投资仍然疲软，零售不及预期。第四季度

实际 GDP 同比数据未出，但根据美联储 12 月议息会议对经济增长和 GDP 预测不变，2019

年全年 GDP 增速为 2.2%。由于美国经济也暂未现明显企稳态势，已知第一季度实际增长
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图 11： 美国个人消费支出分项同比（%）  图 12： 美国私人固定投资总额同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 美国个人消费支出同比（%）  图 14： 美国耐用品新增订单同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： 美国零售和食品服务销售额环比（%）  图 16： 美国零售和食品服务销售额分项环比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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零售和食品服务销售额:汽车及其他机动车辆店环比
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图 17： 美国出口金额同比（%）  图 18： 美国出口金额分类同比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

国际贸易局势出现缓和，但政治军事冲突再起 

英国脱欧在即，能否有协议脱欧等待 1 月底一锤定音。12 月 12 日英国结束大选投票，英国

首相约翰逊领导的保守党 650 个议席中赢得 368 席，以绝对优势击败工党，为英国脱欧带

来利好消息。但同月 20 日，英国议会下院在辩论后，以 358 票支持，234 票反对的结果，

原则上通过一份脱欧相关法案，以确保英国在 2020 年 1 月底正式脱欧，同时法案还明确禁

止政府延长脱欧过渡期。根据此法案，英国将于 2020 年 1 月 31 日正式脱欧，随后进入过渡

期，如果在 11 个月内无法完成脱欧谈判，英国则将无协议脱欧。英国虽仍有无协议脱欧风

险，但由于对脱欧的积极推进，对英国欧洲金融市场均有正面推动。 

12 月 15 日，中美贸易战达成第一阶段协议，中美贸易战按下暂停键。美国已经宣布 12 月

15 日对 1560 亿美元中国商品加征的关税将无限期暂缓实施；而 9 月 1 日对 1200 亿中国商

品加征的 15%关税将降为 7.5%。中国方面，原计划于 12 月 15 日 12 时 01 分起加征关税的

原产于美国的部分进口商品，暂不征收 10%、5%关税，对原产于美国的汽车及零部件继续

暂停加征关税。虽然去全球化趋势仍然明显，但近期中美贸易战休战对中美乃至全球经济

都有积极驱动。 

美国国内政治不稳，特朗普成为美国第三位被弹劾总统，或影响大选连任。12 月 18 日，美

国众议院投票通过了两项针对特朗普的弹劾条款：一项为滥用职权，一项为妨碍国会调查。

特朗普由此成为美国历史上第三位被正式弹劾的总统。2020 年 11 月美国将进行新一轮总统

大选，而弹劾事件将会影响特朗普竞选，使得支持率大大下降。 

特朗普定点清除伊朗名将，为中东乃至全球局势新增不确定性。2020 年 1 月 3 日，美军依

照总统特朗的指令，对位于伊拉克巴格达国际机场的目标进行空袭，导致伊朗伊斯兰革命

卫队下属“圣城旅”指挥官苏莱曼尼等人死亡。美伊此次冲突将对全球油价和金价产生较大

影响，为国际经济局势增加不确定性。 
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