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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 11 月非农就业数据远超预期。新增非农就业人口 26.6 万人，失

业率录得 3.5%，追平 1969 年以来的最低水平。美国 11 月就业数据十

分亮眼，且新增非农回升的重要驱动力为制造业，反映出美联储三次

降息对经济确有短期的提振作用，美国经济韧性仍存，出现衰退的可

能性不大。但我们认为美国制造业整体仍处于下行趋势，11 月制造业

就业虽好，但存在三点隐忧。一是制造业就业转好，很大一部分是由

于通用汽车工人罢工后回到工作岗位造成的短期冲击；二是近两个月

制造业失业率的降低主要是由非耐用品行业拉动，耐用品行业的失业

率并未降低，反而在近两个月有所升高，不支持美国制造业强改善；

三是 ISM 制造业 PMI 再度下滑，美国库存周期下行。所以美国经济

短期虽存在韧性，但明年仍为下行趋势。 

 

欧元区制造业数据继续边际改善。欧元区 11 月制造业 PMI 录得 46.9，

稍好于预期的 46.6，但消费数据仍弱。英国 11 月制造业与服务业 PMI

双双落入收缩区间。 

 

在年内三次降息后，市场预计美联储 12 月货币政策将按兵不动，并关

注美联储是否会释放调整通胀目标的信号。为应对持续的低通胀，美

联储正考虑将通胀目标从严格设为 2%，变通为在一段时间内平均水

平在 2%，若达不到通胀目标则调高短期通胀预期以弥补通胀短缺带

来的损失。如果进行如此转变对当前的市场预期将是鸽派的。 

 

中美贸易谈判博弈激烈。周二特朗普表示贸易谈判的结束时间没有“最

终期限”，或许等到 2020 年 11 月选举之后更好。我们认为特朗普“大

选之后再签协议”的威胁并不可靠。此前特朗普始终宣称与中国达成

了农产品购买的“历史性协议”，如果此时再度破裂，对特朗普农业州

的票仓将有重大打击。但特朗普目前的确不急于达成协议。民主党大

选候选人将在明年一季度揭晓，美国农民的也将在一季度计划播种，

届时将为特朗普集中发力的时期，也将为中美第一阶段协议的重要观

察点。 

 

本周全球主要股市指数涨跌不一，欧美股市大多下跌。主要债券收益

率涨跌不一，美债收益率曲线回归正常。工业品涨跌互现，布油上涨

4.76%，黄金下跌 0.40%。农业品大多上涨。 
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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 

2019/12/09 欧元区 12 月 Sentix投资者信心指数  

2019/12/09 日本 第三季度实际 GDP 年化季率修正值 

2019/12/09 德国 10 月未季调贸易帐(亿欧元) 

2019/12/10 英国 10 月制造业产出月率 

2019/12/10 欧元区、德国 12 月 ZEW 经济景气指数 

2019/12/11 美国 11 月季调后 CPI 月率 

2019/12/12 美国 美联储 FOMC 公布利率决议及政策声明 

2019/12/12 欧元区 欧洲央行公布利率决议 

2019/12/12 欧元区 10 月工业产出月率 

2019/12/12 美国 11 月 PPI 月率 

2019/12/13 美国 11 月进口物价指数月率 

2019/12/13 美国 11 月零售销售月率 

2019/12/13 美国 10 月商业库存月率 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国非农就业远超预期，欧元区制造业 PMI 继续回升 

 

2.1. 美国 11月非农就业并未指向制造业强改善 

 

美国 11 月非农就业数据远超预期。新增非农就业人口 26.6 万人，超出市场预期的

18 万人，前值 15.6 万人。11 月失业率录得 3.5%，同样好于预期 3.6%，追平 1969

年以来的最低水平。细分数据表明，私人服务生产新增就业人口 20.6 万，贡献了

77%的新增就业。制造业新增就业人口从上月的-4.3 万上涨为 5.4 万，其中耐用品

制造业上涨 4.4 万，非耐用品制造业就业亦出现小幅回升，新增就业人数 1 万人，

前值 0.7 万。 

 

图 1：美国非农就业大超预期  图 2：制造业就业明显改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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美国 11 月就业数据十分亮眼，且新增非农回升的重要驱动力为制造业，反映出美联

储三次降息对经济确有短期的提振作用，美国经济韧性仍存，出现衰退的可能性不

大。但制造业就业的回升是否表明美国制造业再度企稳复苏？我们认为美国制造业

整体仍处于下行趋势，11 月制造业就业虽好，但存在以下隐忧： 

 

第一，制造业就业转好，很大一部分是由于通用汽车工人罢工后回到工作岗位造成

的短期冲击。耐用品制造业中汽车及零部件制造业新增就业 4.13 万，将其剔除后耐

用品制造业新增就业仅 0.27 万。 

 

第二，我们具体来分析制造业内部的就业情况，近两个月制造业失业率的降低主要

是由非耐用品行业拉动，耐用品行业的失业率并未降低，反而在近两个月有所升高，

明显高于上半年水平。非耐用品行业走向反映出居民消费能力仍然坚挺，消费是经

济的滞后性指标，指向去年和今年前三季度美国经济运行良好。而耐用品行业更能

指示制造业的未来趋势，其整体弱势的表现不支撑美国制造业强改善。 

 

图 3：美国耐用品行业失业率并未明显改善  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

第三，我们结合 11 月美国 ISM 制造业 PMI 来看。11 月 ISM 制造业 PMI 录得 48.1，

预期 49.2，前值 48.3，较预期出现大幅下滑，连续四个月低于临界值。分项数据显

示，11 月除供应商交付外其他均处于收缩区间，其中 11 月美国制造业新订单指数

环比下降 1.9 至 47.2；自有库存环比下滑 3.4 至 45.5；就业指数下降 1.1 至 46.6；新

出口订单指数下降 2.5 至 47.9。美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 也出现小幅下行，录

得 53.9，预期 54.5，前值 54.7。分项来看，非制造业就业指数录得 55.5，好于前值

53.7，非制造业就业仍然强劲；新订单指数为 57.1，好于前值 55.6，而商业活动从

上月的 57 下滑至 51.6，构成主要拖累。11 月制造业 PMI 再度下滑，表明美国制造

业复苏并不强劲，而工业生产和库存的双双下行指向美国库存周期正处于主动去库

存阶段。 
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图 4：美国制造业、非制造业 PMI 均不及预期  图 5：美国正处于主动去库存阶段 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

以上几点因素表明，虽然 11 月美国就业数据超出预期，但并非指向制造业强改善，

美国经济短期存在韧性，但明年仍为下行趋势。 

 

美国 12 月消费者信心指数继续回升。12 月密歇根大学消费者信心指数初值好于预

期，录得 99.2，预期 97，前值 96.8。强劲的就业数据支持薪资增长，同时近期中美

谈判的进展也提振了消费者信心。 

 

图 6：美国 11 月时薪同比上行  图 7：美国 12 月消费者信心继续上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区制造业边际改善，消费超预期下滑 

 

欧元区制造业数据持续边际改善，但仍低于荣枯线。欧元区 11 月制造业 PMI 录得

46.9，稍好于预期的 46.6，前值 45.9。德国 11 月制造业 PMI 录得 44.1，稍好于预

期的 43.8，前值 43.8。10 月 PPI 月率也好于预期，与前值持平，录得 0.1%，预期

0.0%。但德国 10 月工业产出则意外下跌为-1.7%，预期 0.1%，前值-0.6%，显示德

国经济的主要支柱产业持续疲软。 

 

欧元区消费数据超预期下滑，欧元区 10 月零售销售月率录得-0.6%，预期-0.3%，前
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值-0.2%，连续两个月下行。欧元区经济正处于触底回升的初期，传导至消费仍有

时滞。 

 

图 8：欧元区制造业 PMI 好于预期  图 9：德国制造业 PMI 好于预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 10：欧元区 PPI 与前值持平  图 11：欧元区零售销售环比下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 英国制造业与服务业双双收缩 

 

受“脱欧”延迟及即将举行大选的不确定影响，英国 11 月制造业与服务业 PMI 双

双落入收缩区间。英国 11 月制造业 PMI 终值上修至 48.9，低于 10 月份的 49.6，为

连续第 7 个月处于 50.0 的荣枯线下方。制造业 PMI 的分项数据显示，11 月的制造

业产出、新订单、就业、企业库存和采购数量都出现下滑。其中，新订单为连续第

7 个月下滑；就业为连续第 8 个月下滑，其降幅为 2012 年 9 月以来最快。服务业

PMI 终值上修至 49.3，低于 10 月份的 50，重新跌落至 50 荣枯线之下。但目前来

看英国无协议脱欧的概率不大，明年英国财政支出也将扩张，将为经济带来弱复苏

动力。 
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图 12：英国制造业服务业 PMI 双双下滑  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 预计美联储 12月按兵不动，关注通胀目标调整 

 

在年内三次降息后，美联储主席鲍威尔暗示 12 月或维持不变。鲍威尔在 11 月指出，

只要经济继续增长且通胀趋势降至 2%，当前的政策“很可能会保持适当”。同时，

市场对美联储 12 月货币政策也持“按兵不动”的预期。FedWatch 显示，对美联储

12 月将维持基准利率在 1.5%至 1.75%不变的预期达到 94.8%，而对美联储将加息

25 个基点的预期达到 5.2%。 

 

图 13：Fedwatch 预计 12 月大概率按兵不动  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

另一方面，市场关注美联储 12 月利率决议上是否会释放调整通胀目标的信号，这

将影响美联储明年的货币政策。自从美联储于 2012 年宣布通胀目标以来，美联储
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