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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 11 月耐用品订单环比下降 2%，远低于市场预期的 1.5%，前值

0.5%。耐用品订单下滑的主要原因是国防订单的减少。美国目前经济

的特点是消费与就业强劲，生产与投资偏弱。作为商业投资指向标的

耐用品订单数据始终表现较为疲弱，显示出企业的投资情绪仍然不高。

整体来看美联储三次降息虽然对经济起到一定提振作用，但难以拉动

制造业强势复苏。 

 

日本 11 月失业率录得 2.2%，低于市场预期的 2.4%。由于老龄化严重，

劳动力不足，日本失业率自 2018 年 1 月以来一直保持在 2.2%至 2.5%

的低位区间内。12 月东京都区部 CPI 同比上涨 0.9%，核心 CPI 同比

上涨 0.8%，均高于前值。10 月份日本消费税提升对物价水平的推升

作用显现。但即使如此日本通胀仍然远低于 2%的目标。 

 

2020 年美联储更新 4 名票委，总体来看，被替换的 4 名票委的态度分

别为鸽派、中性、鹰派、鹰派；而新上任的 4 名票委态度分别为鸽派、

中性、中性、鹰派。相比之下，罗森格伦和乔治两名大鹰派票委的离

开将使得明年美联储鸽派阵营更加壮大。明年是大选年，特朗普必定

会继续施压美联储降息。同时在美国经济下行压力加大的背景下，我

们预计美联储仍有降息的可能。 

 

日本央行公布 12 月会议纪要，纪要显示，海外经济下行风险依然显著，

必须继续密切关注通胀动能丧失的可能。一位委员认为，央行应该继

续评估进一步放松货币政策的必要性。纪要中的一些成员认为，必须

将前瞻指引与价格动能相联系，明确将偏向推动政策利率下行。整体

来看，日本央行 12 月纪要强调了对低通胀问题的关注，并表达出进一

步加码宽松政策的可能。我们认为全球货币宽松趋势未改，主要央行

仍将继续维持宽松态度。 

 

本周全球股市延续上周涨势，股指大多上涨。美债收益率下行，日欧

债收益率分化。贵金属与原油均大幅上涨，白银上涨 3.27%，黄金上

涨 2.24%。由于 OPEC 减产计划及全球经济前景边际改善，油价持续

上涨，本周累涨 1.92%。农产品大多上涨。 
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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 

2019/12/30 美国 11 月成屋签约销售指数 

2019/12/30 美国 12 月达拉斯联储商业活动指数 

2019/12/31 美国 10 月 S&P/CS20 座大城市房价指数  

2019/12/31 美国 12 月谘商会消费者信心指数 

2020/01/02 英国 12 月制造业 PMI 

2020/01/02 欧元区、德国、法国 12 月制造业 PMI 终值 

2020/01/02 美国 Markit 制造业 PMI 终值 

2020/01/03 法国 12 月 CPI 

2020/01/03 德国 12 月季调后失业率 

2020/01/03 美国 12 月 ISM 制造业 PMI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国耐用品订单不及预期，日本失业率维持低位 

 

2.1. 美国耐用品订单疲弱指向制造业复苏动力不足 

 

美国 11 月耐用品订单环比下降 2%，远低于市场预期的 1.5%，前值 0.5%。耐用品

订单下滑的主要原因是国防订单的减少。除去国防的耐用品订单环比上升 0.8%。扣

除飞机非国防资本耐用品订单环比上升 0.1%，亦不及预期，前值 1.1%。 

 

美国目前经济的特点是消费与就业强劲，生产与投资偏弱。作为商业投资指向标的

耐用品订单数据始终表现较为疲弱，显示出企业的投资情绪仍然不高。从就业数据

分项来看，虽然制造业整体失业率降低，但其中拉动力亦为非耐用品行业，耐用品

行业失业率并未降低，反而近几个月有上升趋势。消费和就业通常为经济的滞后指

标，因为消费和就业中和非耐用品和服务业相关的部分粘性较大；而耐用品订单通

常为经济的前瞻性指标，所以整体来看美联储三次降息虽然对经济起到一定提振作

用，但难以拉动制造业强势复苏。 
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图 1：耐用品订单增速不及预期  图 2：耐用品行业失业率并未降低 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 日本失业率保持低位，通胀小幅回升 

 

日本 11 月失业率录得 2.2%，低于市场预期的 2.4%。由于老龄化严重，劳动力不

足，日本失业率自 2018 年 1 月以来一直保持在 2.2%至 2.5%的低位区间内。日本

今年 4 月开始施行新签证政策，放宽外籍劳动者进入日本的条件，以应对用工荒难

题。 

 

12 月东京都区部 CPI 同比上涨 0.9%，核心 CPI 同比上涨 0.8%，均高于前值。10

月份日本消费税提升对物价水平的推升作用显现。但即使如此日本通胀仍然远低于

2%的目标，货币政策预计仍将长期维持宽松水平。 

 

图 3：日本失业率维持低位   图 4：日本通胀小幅回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储鸽派阵营壮大，日央行继续保持宽松态度 

 

3.1. 美联储明年票委更加偏向鸽派 

 

2020 年美联储更新 4 名票委，总体来看，被替换的 4 名票委的态度分别为鸽派、中
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性、鹰派、鹰派；而新上任的 4 名票委态度分别为鸽派、中性、中性、鹰派。相比

之下，罗森格伦和乔治两名大鹰派票委的离开将使得明年美联储鸽派阵营更加壮

大。 

 

表 2：美联储 2020 年票委变化 

退出美联储的票委 态度 新加入美联储的票委 态度 

圣路易斯联储主席布拉德 鸽派 克利夫兰联储主席梅斯特 鹰派 

芝加哥联储主席埃文斯 中性 明尼阿波利斯联储主席卡什卡利 鸽派 

波士顿联储主席罗森格伦 鹰派 达拉斯联储主席卡普兰 中性 

堪萨斯联储主席乔治 鹰派 费城联储主席哈克 中性 

数据来源：东北证券整理 

 

明年是大选年，特朗普必定会继续施压美联储降息。同时在美国经济下行压力加大

的背景下，我们预计美联储仍有降息的可能。 

 

3.2. 日央行会议纪要倾向鸽派 

 

日本央行公布 12 月会议纪要，纪要显示，日本央行在 2014 年提高消费税时扩大了

量化质化宽松（QQE）规模，可能需要再次扩大规模，但取决于消费趋势。多数成

员一致认为，实现通胀目标的动力的可能性并未进一步增加。同时，海外经济下行

风险依然显著，必须继续密切关注通胀动能丧失的可能。一位委员认为，央行应该

继续评估进一步放松货币政策的必要性。纪要中的一些成员认为，必须将前瞻指引

与价格动能相联系，明确将偏向推动政策利率下行。最后，纪要还表示，尽管目前

已经确保金融机构财务状况稳健，但长期低利率累积的副作用值得警惕。 

 

整体来看，日本央行 12 月纪要强调了对低通胀问题的关注，并表达出进一步加码

宽松政策的可能。 

 

我们认为全球货币宽松趋势未改，主要央行仍将继续维持宽松态度。 

 

4. 全球市场表现 

 

4.1. 全球股指大多上涨 

 

本周全球股市延续上周涨势，股指大多上涨。阿根廷 MERV 指数上涨 7.6%，俄罗

斯 RTS 指数上涨 1.67。香港股市持续回暖，恒指上涨 1.26%。美股纳指、道指与标

普 500 分别上涨 0.91%、0.67%和 0.58%。 
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图 5：全球股指大多上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4.2. 美债收益率下行，日欧债收益率分化 

 

本周美债收益率下行。3 月期国债收益率下行 1bp 至 1.57%，10 年期国债收益率下

行 4bp 至 1.88%。日本 1 年期国债收益率上行 1.3bp，10 年期国债收益率下行 1.1bp。

欧元区 3 月期公债收益率下行 1.2bp，10 年期公债收益率上行 1.2bp。 

 

图 6：美债收益率曲线  图 7：美债收益率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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