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中美达成第一阶段经贸协议终结贸易摩擦升级  
主要结论： 
一、中美达成第一阶段经贸协议终结贸易摩擦升级 

13 日晚间，国新办举行新闻发布会，介绍中美经贸磋商相关进展，并发布
《中方关于中美第一阶段经贸协议的声明》，中美双方第一阶段经贸协议文本初
步达成一致，这对中国经济和市场都将产生较大的影响。 

1）首先，中美双方达成、签署相关经贸协议的概率大增。从中美双方的官方
信息来看，中美已经就第一阶段的协议文本达成一致，双方将择时签署协
议。这表明，中美双方基本上已经在经贸摩擦方面阶段性达成一致，前期互
相加增的关税有望逐步调降，中美经贸关系阶段性缓和。 
2）从协议的主要内容和新闻发布会的表态来看，中方在进出口、改革开放方
面将加大力度，美方将取消加征关税并进一步对华开放部分商品和服务。总
体上看，中国将扩大对美进口、加强知识产权包括、注重技术转让、开放金
融服务、推进汇率改革，这意味着中国改革开放的力度和节奏都将加快。同
时，美方将分阶段取消对华加征关税，并逐步开放对华出口商品和服务。 
3）未来的中美经贸关系仍存较大的不确定性，中美关系中对抗成分加剧的大
方向可能没有改变。中美第二阶段经贸谈判的协议，仍取决于第一阶段中美
经贸协议的执行情况。如果后期美国经济好转，白宫可能认为有空间和能力
与中国展开新一轮较量，仍可能会选择加征关税或者其他形式的经贸对抗。
因此，中美经贸关系仍可能存在较大的不确定性。而且，中美由于经济结
构、意识形态、产业链的竞争都在加剧，中美关系中对方成分增加的大方向
可能不会随着阶段性达成经贸协议而逆转。 
4）达成初步协议有利于中国加快经济结构调整，扩大改革开放的决心和力
度。从本次中美经贸摩擦的过程来看，中国在科技、研发、创新方面仍存在
较大的问题，而过去一年多时间的中美摩擦，让这些问题更加充分的暴露，
使得中国扩大改革开放的决心更加坚定。 
5）尽管美方减税的力度略低于市场预期，但市场风险偏好回升的方向确定。
从官方正式公布的数字来看，第一阶段协议美方调降关税商品的金额低于预
期，令市场出现一定的回落。但是，从中期的角度来看，我们认为，至少从
当前到美国 2020 年总统选举结束，中美关系走向阶段性缓和的方向确定，市
场风险偏好回升的大方向基本确定。 
 

二、美国 11 月零售销售和通胀数据略低于预期 
 美国 11 月核心 CPI 同比与预期持平：能源价格和房屋价格为主要提振。  
 美国 11 月 PPI 低于预期：商品价格的上涨抵消了服务价格的下跌。 
 美国 11 月零售销售低于预期：主要受保健和个人护理店以及服装及服装配

饰店的拖累。 
 
三、本周重点关注美国住房市场、JOLTS 职业空缺数和物价指数 
 财经数据：美国 11 月新屋开工年化月率、美国 11 月营建许可月率、美国 11

月工业产出月率、美国 10 月 JOLTs 职位空缺、美国 12 月费城联储制造业指
数、美国 11 月成屋销售年化总数和美国 11 月核心 PCE 物价指数年率。 

 
风险提示： 
 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 
 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 
 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 

  

2019 年 12 月 15 日  

海外宏观周报 
宏观经济报告 

证券研究报告 
总量研究中心 
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正文如下： 

一、 中美达成第一阶段经贸协议终结贸易摩擦升级 

 12 月 13 日凌晨，特朗普发布推特表示中美双方第一阶段经贸协议初步达成；

随后，13 日晚间，国新办举行新闻发布会，介绍中美经贸磋商相关进展，并发

布《中方关于中美第一阶段经贸协议的声明》（下文简称《声明》）；这对中国经

济和市场都将产生较大的影响。 

首先，中美双方达成、签署相关经贸协议的概率大增。从中美双方的官方信息

来看，中美已经就第一阶段的协议文本达成一致，双方将择时签署协议。这表

明，中美双方基本上已经在经贸摩擦方面阶段性达成一致，前期互相加增的关

税有望逐步调降，中美经贸关系阶段性缓和。 

第二，从协议的主要内容和新闻发布会的表态来看，中方在进出口、改革开放

方面将加大力度，美方将取消加征关税并进一步对华开放部分商品和服务。从

《声明》的内容看，协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和农产品、

金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款等九个

章节。总体上看，中国将扩大对美进口、加强知识产权包括、注重技术转让、

开放金融服务、推进汇率改革，这意味着中国改革开放的力度和节奏都将加快。

同时，美方将分阶段取消对华加征关税，并逐步开放对华出口商品和服务。 

第三，未来的中美经贸关系仍存较大的不确定性，中美关系中对抗成分加剧的

大方向可能没有改变。从新闻发布会上的表态来看，中美第二阶段经贸谈判的

协议，仍取决于第一阶段中美经贸协议的执行情况。如果后期美国经济好转，

白宫可能认为有空间和能力与中国展开新一轮较量，仍可能会选择加征关税或

者其他形式的经贸对抗。因此，中美经贸关系仍可能存在较大的不确定性。而

且，中美由于经济结构、意识形态、产业链的竞争都在加剧，中美关系中对方

成分增加的大方向可能不会随着阶段性达成经贸协议而逆转。 

第四，达成初步协议有利于中国加快经济结构调整，扩大改革开放的决心和力

度。从本次中美经贸摩擦的过程来看，中国在科技、研发、创新方面仍存在较

大的问题，中国的经济受到地产和传统制造业、出口影响较大，内生性增长动

力仍显不足，创新和研发不够导致全要素生产率不高，从而拖累潜在增长率下

行；中国的一些行业和部门杠杆率较高、风险较大，导致系统性金融风险发生

概率上升；社会贫富分化有加重的迹象，财富分配不均带来的社会问题亟待解

决。而过去一年多时间的中美摩擦，让这些问题更加充分的暴露，使得中国扩

大改革开放的决心更加坚定。 

第五，尽管美方减税的力度略低于市场预期，但市场风险偏好回升的方向确定。

市场本来预期美方将调降 3600 亿美元关税，但从官方正式公布的数字来看，第

一阶段协议美方调降关税商品的金额低于预期，令市场出现一定的回落。但是，

从中期的角度来看，我们认为，至少从当前到美国 2020 年总统选举结束，中美

关系走向阶段性缓和的方向确定，市场风险偏好回升的大方向基本确定。 

 

二、美国 11 月零售销售和通胀数据略低于预期 

1、美国 11 月核心 CPI 同比与预期持平 
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12 月 11 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 11 月 CPI 同比 2.1%，高于预期

的 2.0 和前值的 1.7%；CPI 环比为 0.3%，高于预期的 0.2%，低于前值的 0.4%；

核心 CPI 同比 2.3%，与预期和前值的 2.3%持平。 

能源价格和房屋价格的上升为价格指数上涨主要原因。分类数据显示，在 10 月

能源价格环比上涨 2.7%之后，11 月能源价格环比上涨 0.8%、同比下跌 0.6%；

房屋价格环比上涨 0.3%，租房成本同样环比上涨 0.3%；在 10 月二手车价格环

比上涨 1.3%之后，11 月二手汽车和卡车价格环比上涨 0.6%；新车价格环比下跌

0.1%，为连续第五次下跌。 

2、美国 11 月 PPI 低于预期 

12 月 12 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 11 月 PPI 同比 1.1%，低于预期 

1.3%，与前值 1.1%持平。美国 11 月 PPI 环比 0%，低于预期 0.2%，低于前值 

0.4%；美国 11 月核心 PPI 同比 1.3%，低于预期 1.7%，并低于前值 1.6%。美国

11 月核心 PPI 环比-0.2%，低于预期 0.2%，并低于前值 0.3%。 

商品价格的上涨抵消了服务价格的下跌。11 月服务价格下降 0.3%，为自 2017

年 2 月的下降 0.3%以来的最大下跌，三分之二的下跌归因于贸易服务价格 0.6%

的下跌。相反的是，11 月旅行住宿服务价格上升 2.6%。11 月商品价格上涨

0.3%，紧随着 10 月商品价格 0.7%的上涨。商品价格一半的上涨归因于食品价格

1.1%的上涨，其中，肉类食品价格上涨 3.9%。11 月能源价格上涨 0.6%，但住宅

用电价格下跌 0.6%。 

3、美国 11 月零售销售低于预期 

12 月 13 日晚间美国商务部公布数据显示，美国 11 月零售销售月率为 0.2%，低

于预期的 0.5%，也低于前值的 0.4%；美国 11 月核心零售销售月率为 0.1%，低

于预期值的 0.4%，低于前值的 0.3%。 

美国 11 月零售销售弱于预期主要受保健和个人护理店以及服装及服装配饰店的

拖累。分类数据显示，机动车辆及零部件店销售额环比增加 0.5%，低于前值的

1.0%；加油站销售环比增加 0.7%，低于前值增加的 1.7%；家具和家用装饰店销

售额环比上升 0.1%，高于前值降低的 0.7%；电子和家用电器店销售额环比上升

0.7%，高于前值降低的 0.8%；建筑材料、园林设备及物料店销售额环比 0%，

高于前值降低的 0.3%；食品和饮料店销售额环比增长 0.3%，高于前值增加的

0.2%；保健与个人护理店销售额环比降低-1.1%，但低于前值增加的 0.5%；服装

及服装配饰店销售额环比下降 0. 6%，低于前值降低的 0.3%；无店铺零售业销售

环比增加 0.8%，高于前值增加的 0.6%。 
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三、 本周重点关注美国住房市场、JOLTS 职业空缺数和物价指数 

 

1、本周重点关注美国住房市场、JOLTS 职业空缺数和物价指数 

本周重点关注 12 月 16 日晚间公布的美国 11 月新屋开工年化月率(%)（料回升）、

美国 11 月营建许可月率(%)（料回落）、美国 11 月工业产出月率(%)（料回落）

和美国 10 月 JOLTs 职位空缺(万)（料回落）、12 月 19 日晚间公布的美国 12 月

费城联储制造业指数（料回落）和美国 11 月成屋销售年化总数(万户)（料回升）

和 12 月 20 日晚间美国 11 月核心 PCE 物价指数年率(%)（料回升）。 

 

图表 1：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 

美国 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 最新数据简评

增长

GDP（环比折年率，%） 2.2 3.2 2.1 1.9 高于预期,  消费为主要提振

消费

个人总收入（环比折年率，%） 0.5 0.2 (0.1) 0.2 0.2 0.1 0.5 0.5 0.4 0.1 0.4 0.3 0.0 个人收入回落

个人消费支出（环比折年率，%） 0.6 0.4 (0.6) 0.1 0.1 0.9 0.3 0.4 0.3 0.6 0.1 0.2 0.3 对能源商品与服务的支出增加为主要提振

零售销售额（环比折年率，%） 0.8 0.2 (1.2) 0.2 (0.2) 1.6 0.3 0.4 0.4 0.7 0.4 (0.30) 0.30 0.20 保健和个人护理店以及服装及服装配饰店的拖累

投资

耐用品订单（环比，%） -4.4 0.8 1.2 0.4 (1.6) 2.7 (2.1) (1.4) 2.1 2.1 0.2 (1.1) 0.6 金属制品、电脑及相关产品和资本货物订单为主要提振

建造支出（环比，%） -0.1 0.8 (0.6) 1.3 1.0 (0.9) (0.1) (0.8) (1.3) 0.06 1.3 0.5 (0.8) 建造投资大幅回落

对外贸易

出口（同比，%） 6.3 3.8 0.1 3.0 2.4 1.3 (0.1) (1.3) (2.2) (0.6) 0.1 (1.8) (1.4) 海外需求回升

进口（同比，%） 8.5 3.2 3.1 1.6 -0.5 2.6 0.2 3.3 1.2 0.1 0.0 (2.8) (4.7) 内需拉动回落

贸易差额（十亿美元） -55.5 -49.3 -59.8 -51.1 -49.4 -50.0 (50.8) (55.5) (55.2) (54.0) (54.9) (52.5) (47.2) 贸易逆差小幅回落

通胀

CPI（同比，%） 2.5 2.2 1.9 1.6 1.5 1.9 2.0 1.8 1.6 1.8 1.7 1.7 1.8 2.1 能源价格和房屋价格的上升为价格指数上涨主要原因

核心CPI（同比，%） 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0 2.1 2.0 2.1 2.2 2.4 2.4 2.3 2.3 持平于前值

核心PCE（同比，%） 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 1.6 1.6 1.8 1.7 1.6 低于前值和预期

密歇根次年通胀预期（同比，%） 2.8 2.7 2.7 2.7 2.6 2.5 2.5 2.9 2.6 2.6 2.7 2.8 2.5 2.5 2.3 为2017年下旬以来最低

劳动力市场

非农就业新增人数（千人） 250.0 155.0 312.0 304.0 20.0 196.0 263.0 75.0 224.0 164.0 130.0 136.0 12.8 26.6 11月出现增长

失业率（%） 3.7 3.7 3.9 4.0 3.8 3.8 3.6 3.6 3.7 3.7 3.7 3.5 3.6 3.5 略低于前值

平均时薪（环比，%） 0.1 0.2 0.4 0.1 0.4 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 (0.0) 0.2 0.2 与前值持平

职位空缺数（千人） 7079 6888 7335 7581 7087 7488 7449 7323 7348 7217 7051 7024 零售贸易行业和教育与健康产业为主要拖累。

房地产市场

标普/CS房价指数（同比，%） 5.0 4.7 4.6 4.3 3.0 2.7 2.6 2.5 2.1 2.0 2.0 2.1 房价持平与前值

成屋销售（折年数，万套） 522 532 499 494 551 521 519 534 527 542 549 538 546 中西部和南部地区上升

新屋开工（环比，%） 1.5 3.2 -11.2 18.6 -8.7 -0.3 5.7 -0.9 -0.9 -4.0 12.3 (9.4) 3.8 中西部，南部和西部地区为主要提振

营建许可（环比，%） -0.4 5.0 0.3 1.4 -2.0 -1.7 0.6 0.7 -6.1 6.9 7.7 (2.7) 5.0 营建许可大幅回升

其他

ISM制造业PMI指数 57.7 59.3 54.1 56.6 54.2 55.3 52.8 52.1 51.7 51.2 49.1 47.8 48.3 48.1 制造业继续回落

ISM非制造业PMI指数 60.3 60.7 57.6 56.7 59.7 56.1 55.5 56.9 55.1 53.7 56.4 52.6 54.7 53.9 制造业带动服务业回升

工业产能利用率（%） 78.4 78.5 78.7 78.3 78.2 78.8 77.9 78.1 77.9 77.5 77.9 77.4 76.7 产能利用率小幅回落

密歇根大学消费者信心指数 98.6 97.5 98.3 91.2 93.8 98.4 97.2 100.0 98.2 98.4 89.8 92.0 95.5 96.8 99.2 消费者信心指数升至2017年初以来的最高水平，长期通货膨胀预期回到历史最低。

美联储总资产（万亿美元） 4.187 4.145 4.123 4.106 4.016 4.016 3.976 3.900 3.870 38.300 38.000 39.100 40.700 美联储扩表

美国联邦基金基准利率 2.0-2.25 2.0-2.25 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.25-2.50 2.00-2.25 2.00-2.25 1.75-2.0 1.75-1.5 1.75-1.5 10月降息25个基点

美元实际有效汇率指数 101.94 103.05 103.22 106.00 105.90 106.31 106.40 107.40 107.10 106.30 108.40 108.60 107.90 107.60 美元实际有效汇率小幅下行

其他发达经济体 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 简评

欧元区

GDP（环比折年率，%） 0.8 1.6 0.8 0.8 欧元区经济疲软

CPI（同比，%） 2.2 2.0 1.6 1.4 1.5 1.4 1.7 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 0.7 1.0 通胀小幅回升

核心CPI（同比，%） 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0 0.8 1.2 0.8 1.1 0.9 0.9 1.0 1.1 1.3 核心CPI小幅回升

出口（季调环比，%） 2.1 (1.0) (0.1) 0.8 (1.4) 0.9 (2.5) 1.4 (0.6) 0.6 0.4 0.6 外部需求小幅回升

进口（季调环比，%） 2.6 (1.9) 0.0 0.3 (2.7) 2.5 (0.9) (1.0) 0.3 0.0 (1.2) 1.5 内部需求大幅回升

贸易差额（十亿欧元） 12.5 15.1 15.6 17.0 19.5 17.9 15.3 20.2 17.9 19.0 20.3 18.3 贸易差额回落

Markit制造业PMI指数 52.0 51.8 51.4 50.5 49.2 47.5 47.8 47.7 47.6 46.4 47.0 45.7 45.9 46.6 制造业持好于前值，德国和法国制造业均出现回暖

Markit服务业PMI指数 53.7 53.4 51.4 51.2 52.8 53.3 52.5 52.5 53.6 53.3 53.4 51.6 51.8 51.5 低于前值，制造业的疲软影响到服务业

德国经济景气指数 111.2 111.8 109.9 108.5 108.4 106.6 105.1 105.5 102.6 100.2 100.6 99.4 99.2 99.6 德国经济景气回升

工业生产指数（环比，%） 0.1 -1.7 -0.9 1.4 -0.2 -0.3 -0.5 0.9 0.0 (0.4) 0.4 0.1 工业生产指数小幅回落

欧央行总资产（万亿欧元） 4.62 4.66 4.67 4.69 4.69 4.70 4.70 4.70 4.68 4.68 4.68 4.64 逐步退出QE

欧央行主要再融资利率 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.0 维持利率不变

英国

GDP（环比折年率，%） 0.7 2.0 (0.8) 1.2 经济大幅回升

CPI（同比，%） 2.4 2.3 2.1 1.8 1.9 1.9 2.1 2.0 2.0 2.1 1.7 1.7 1.5 通胀小幅回落

英央行基准利率 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 脱欧问题影响货币政策方向

日本

GDP（环比折年率，%） 1.4 2.1 1.3 0.2 国内经济回落

CPI（同比，%） 1.4 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5 0.9 0.7 0.7 0.5 0.3 0.2 0.2 通胀保持稳定

日央行总资产（万亿日元） 551.8 555.5 552.1 556.9 561.9 557.0 562.0 567.0 565.0 568.3 572.7 569.7 575.6 578.5 接近QE的极限

新兴市场GDP增速（同比，%） 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 简评

巴西 1.1 0.5 1.0 1.2 经济增速回升

印度 6.5 5.8 5.0 4.6 经济增速回落

韩国 3.2 1.8 2.1 2.0 经济小幅回落

印尼 5.2 5.1 5.0 5.0 GDP保持稳定

香港 1.3 0.6 0.5 -2.9 GDP有正转负

台湾 1.8 1.7 2.4 3.0 经济大幅回升

新兴市场CPI（同比，%） 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 简评

巴西 4.5 4.6 3.8 3.8 3.9 4.6 4.9 4.7 3.4 3.2 3.4 2.9 2.5 3.3 通胀大幅回升

俄罗斯 3.4 3.5 4.3 5.0 5.2 5.3 5.2 5.1 4.7 4.6 4.3 4.0 3.8 3.5 通胀小幅下行

印度 5.6 4.9 5.2 6.6 7.0 7.7 8.3 8.7 8.6 6.0 6.3 7.0 7.6 通胀大幅回升

韩国 1.9 2.0 1.3 0.8 0.4 0.3 0.6 0.7 0.7 0.6 0.0 -0.4 0.0 0.15 通胀小幅回升

印尼 2.9 3.2 3.1 2.8 2.6 2.5 2.8 3.3 3.3 3.3 3.5 3.4 3.1 3.0 通胀小幅回落

沙特阿拉伯 2.1 2.4 2.2 -1.9 -2.2 -2.1 -2.0 -1.5 -1.4 -1.4 -1.0 -0.8 -0.3 通胀小幅回升

香港 2.7 2.7 2.5 2.4 2.1 2.1 2.9 2.8 3.3 3.3 3.5 3.2 3.1 通胀小幅回落

台湾 1.7 1.2 (0.1) 0.2 0.2 0.6 0.6 0.9 0.9 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 通胀保持稳定
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风险提示： 

1. 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

2. 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

3. 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 

 

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_8319


