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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国三季度实际 GDP 年化季率上修为 2.1%，前值 1.9%，预期 1.9%，

好于二季度的 2.0%。美国 10 月耐用品订单月率录得 0.6%，预期-0.8%，

前值-1.2%，远好于预期，表明商业资本支出有所改善。第三季度 GDP

与耐用品订单数据公布后，华尔街提高了对美国四季度经济增长的预

期。此外，美国物价保持温和上涨，仍不及 2%通胀目标。美国 10 月

核心 PCE 物价指数环比 0.1%，预期 0.1%，前值 0%。低通胀水平使

得美联储仍有货币宽松的空间。 

 

欧元区 11 月 CPI 回暖，年率初值录得 1%，预期 0.9%，前值 0.7%。

欧元区 11 月经济景气指数录得 101.3，预期 101，前值 100.8，好于预

期。细分来看，服务业景气指数为 9.3，预期 8.8，前值 9，远好于预

期。而工业景气指数录得-9.2，尽管较前值-9.5 有所回升，但是仍低于

预期的-9.1。此外，欧元区11月消费者信心指数终值录得-7.2，预期-7.2，

前值-7.6，符合预期并较前值改善。欧元区 10 月失业率录得 7.5%，预

期 7.5%，前值 7.6%，为 2008 年 7 月以来的最低水平。失业率的走低

与消费的改善将对欧洲经济形成支撑。 

 

日本 10 月失业率录得 2.4%，预期 2.4%，前值 2.4%，继续维持在较低

水平。英国 11 月 CBI 零售销售差值为-3，预期-10，前值-10，好于预

期，表示未来消费支出有望出现改善。 

 

美国联邦储备委员会 27 日发布的全国经济形势调查报告显示，美国经

济继续温和扩张，就业市场持续小幅增长，物价水平略有上升。此前，

鲍威尔 25 日暗示，虽然美国经济稳步增长，但低通胀允许美联储继续

保持低利率水平，美联储仍坚定致力于实现通胀目标。 

 

据报道，26 日上午刘鹤与美方通话，双方就解决彼此核心关切问题进

行了讨论，就解决好相关问题取得共识，同意就第一阶段协议磋商的

剩余事项保持沟通。特朗普宣布，中美贸易协议第一阶段进行的谈判

已接近完成。中国商务部表示，谈判代表们就妥善解决有关问题达成

了共识，并同意就第一阶段剩下的问题保持联系。 

 

本周全球主要股市指数大多上涨，美国三大股指全线上扬。主要债券

收益率涨跌不一。工农业品涨跌互现，布油上涨 0.93%，黄金下跌

0.53%。 
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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 

2019/12/02 欧元区、法国、德国 11 月制造业 PMI 终值 

2019/12/02 英国 11 月制造业 PMI 

2019/12/02 美国 11 月Markit 制造业 PMI 终值、11 月 ISM 制造业 PMI 

2019/12/03 欧元区 10 月 PPI 月率 

2019/12/04 欧元区、法国、德国 11 月服务业 PMI 终值 

2019/12/04 英国 11 月服务业 PMI 

2019/12/04 美国 11 月 ADP 就业人数(万人) 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美欧经济出现边际改善 

 

2.1. 美国经济数据向好，物价指数温和上涨 

 

美国三季度实际 GDP 年化季率上修为 2.1%，前值 1.9%，预期 1.9%，好于二季度

的 2.0%。此次经济增速预期修正的最大贡献来自 10 月进出口报告，该报告显示逆

差出现了大幅收窄，10 月美国商品进出口逆差收窄至 665 亿美元，远低于市场预期

的 710 亿美元。美国 10 月耐用品订单月率录得 0.6%，预期-0.8%，前值-1.2%，远

好于预期，表明商业资本支出有所改善。第三季度 GDP 与耐用品订单数据公布后，

华尔街提高了对美国四季度经济增长的预期。摩根大通（JP Morgan）对第四季度

GDP 的追踪预期从 1.25%提高至 2.1%；亚特兰大联储现在预计第四季度 GDP 从八

天前的 0.4%提高至 1.7%；穆迪则预测四季度 GDP 增速的中位值为 1.6%，平均值

为 1.7%。 

 

此外，美国物价保持温和上涨，仍不及 2%通胀目标。美国 10 月核心 PCE 物价指

数环比 0.1%，预期 0.1%，前值 0%；年率录得 1.6%，预期 1.7%，前值 1.7%。低通

胀水平使得美联储仍有货币宽松的空间。 

 

图 1：美国三季度 GDP 上修 0.2%  图 2：美国 10 月核心 PCE 不及 2%目标 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：美国 10 月耐用品订单环比回升  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

2.2. 欧元区 CPI 回暖，经济出现边际改善 

 

欧元区 11 月 CPI 回暖，年率初值录得 1%，预期 0.9%，前值 0.7%。欧元区 11 月

CPI 有所提振，主要受益于食品、酒精及烟草部门，价格年增长率达到 2%，高于

10 月的 1.5%；服务业紧随其后，同比增长 1.9%，高于前值 1.5%；非能源类工业产

品增长 0.4%，较前月的 0.3%进一步走高。而欧元区 10 月能源价格同比增速依旧处

于负区间，3.2%的下跌幅度较 10 月时的 3.1%更深。 

 

欧元区 11 月经济景气指数录得 101.3，预期 101，前值 100.8。细分来看，服务业景

气指数为 9.3，预期 8.8，前值 9，远好于预期。而工业景气指数录得-9.2，尽管较前

值-9.5 有所回升，但是仍低于预期的-9.1。 

 

此外，欧元区 11 月消费者信心指数终值录得-7.2，预期-7.2，前值-7.6，符合预期并

较前值改善。欧元区 10 月失业率录得 7.5%，预期 7.5%，前值 7.6%，为 2008 年 7

月以来的最低水平。失业率的走低与消费的改善将对欧洲经济形成支撑。 

 

图 4：欧元区 CPI 回暖  图 5：欧元区经济景气指数好于预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 6：欧元区失业率走低  图 7：欧元区消费者信心指数上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本失业率维持低位，英国消费支出有望回升 

 

日本 10 月失业率录得 2.4%，预期 2.4%，前值 2.4%，继续维持在较低水平。2018

年 1 月以来，日本失业率一直维持在 2.6%-2.3%的较低的区间内。当前不少企业面

临劳动力短缺难题，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，应对用工荒难题。 

 

英国 11 月 CBI 零售销售差值为-3，预期-10，前值-10，好于预期。零售销售差值是

衡量消费者支出的领先性指标，差值高于零，表明消费支出增加，有利经济增长。

此次零售销售差值尽管仍然处于零值之下，但是比预期明显回升，表示未来消费支

出有望出现改善。 

 

图 8：日本 10 月失业率维持在较低水平  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 鲍威尔暗示货币政策仍将宽松 

 

美国联邦储备委员会 27 日发布的全国经济形势调查报告显示，美国经济 10 月至 11

月中旬继续温和扩张，就业市场持续小幅增长，物价水平略有上升。就业市场整体

实现温和增长，劳动力持续紧缺，大部分地区薪资水平继续温和上升。报告还显示，
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受关税上涨影响，美国零售商成本上升。受关税冲击企业更加倾向于向消费者转嫁

上涨成本，总体来看美国企业预计价格水平将会上升。 

 

这份报告根据美联储下属 12 家地区储备银行的最新调查结果编制而成，也称“褐

皮书”。 报告显示，与美联储发布上一份“褐皮书”时相比，美国经济活动整体温

和扩张，占美国经济比重七成的个人消费保持稳定增长。 

 

此前，美联储主席鲍威尔 25 日暗示，虽然美国经济稳步增长，但低通胀允许美联

储继续保持低利率水平。联邦基金利率目标区间短期内不太可能上升，美联储仍坚

定致力于实现通胀目标。鲍威尔表示，目前通胀水平仍然低于 2%的目标水平，2%

的通胀率是经济持续增长信号，在经济下滑的情况下，处于高位的利率将有更大的

调整空间。尽管美联储在过去 4 个月连续三次降息，今年美国通胀率仍远低于其目

标。 

 

4. 中美贸易谈判进入关键阶段 

 

26 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘

鹤与美国贸易代表罗伯特〃莱特希泽、财政部长史蒂文〃姆努钦进行了通话。法新

社报道称，双方就解决彼此核心关切问题进行了讨论，就解决好相关问题取得共识，

同意就第一阶段协议磋商的剩余事项保持沟通。法新社还称，知识产权是中美贸易

谈判的核心问题之一。中国政府日前颁布了关于加强知识产权保护、加大侵权行为

惩戒力度的行政命令，也表明这项酝酿了近两年的协议取得了进展。 

 

美国总统特朗普周二宣布，中美贸易协议第一阶段进行的谈判已接近完成。中国商

务部在一份声明中表示，谈判代表们就妥善解决有关问题达成了共识，并同意就第

一阶段剩下的问题保持联系。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市大多上涨 

 

在强劲的经济数据与中美贸易摩擦缓和的推动下，本周全球主要股市指数大多上

涨。美国三大股指均上扬，道琼斯指数上涨 0.63%，标普 500 指数上涨 0.98%，纳

斯达克综合指数上涨 1.69%。印尼雅加达综合指数跌幅最大，下跌 1.46%。 
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图 9：全球股指大多上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 主要债券收益率涨跌不一 

 

本周美国国债收益率涨跌不一，美国 10 年期国债收益率上行 1bp，3 月期国债收益

率上行 1bp，美债收益率曲线日趋正常。欧元区 3 月期公债收益率下行 1bp，10 年

期公债收益率下行 0.1bp。日本 1 年期国债收益率上行 3.4bp，10 年期公债收益率上

行 2.1bp。 

 

图 10：美债收益率曲线日趋正常  图 11：美国国债收益率上行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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