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中美敲定部分文本，再出现反复的几率很

小——海外宏观周度观察（2019 年第 43

周） 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 10 月制造业 PMI 初值小幅改善，显示美国经济仍处于“退而未衰”

的状态。9 月耐用品订单数据延续三个月以来的下行趋势，环比减

1.1%，预期减 0.8%，前值增 0.2%。耐用品订单增速持续下降反映出

企业投资意愿仍然低迷，企业对美国经济前景持较悲观的态度。此外

受减税与扩大支出的影响，美国财政预算赤字连续四年扩大。欧元区

经济表现仍然低迷。制造业 PMI 初值为 45.7，低于预期 46。Markit

首席经济学家威廉姆森表示，欧元区10月制造业的低迷依旧处于2012

年以来最严重的水平。日本经济延续下行趋势，10 月制造业 PMI 初

值 48.5，萎缩幅度创 2016 年 6 月以来最大。 

 

24 日，欧洲央行理事会决定将三大关键利率维持不变，并重申将于 11

月开始每月规模为 200 亿欧元的资产购买计划，该决定符合市场预期。

欧央行行长德拉基释放鸽派观点并强调财政政策的重要性。德拉吉的

任期将在 10 月 31 日结束，拉加德即将在 11 月 1 日接棒。拉加德作为

欧央行刺激计划的鸽派人物，大概率可能延续德拉吉的货币宽松框架。 

 

新华社报道称，10 月 25 日晚，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应约与美国贸易代表莱特希泽、财

政部长姆努钦通话。双方同意妥善解决各自核心关切，确认部分文本

的技术性磋商基本完成。我们认为中美此次谈判再出现反复的可能性

很小，双方可能在知识产权保护等方面仍需继续协商，但双方关税战

缓解是必然之势。未来不排除美国取消此前对中国加征的部分甚至全

部关税。 

 

22 日英国议会否决了 “脱欧”立法时间表，24 日英国首相约翰逊呼吁

在 12 月 12 日提前举行大选，以试图打破英国脱欧僵局。25 日，欧盟

其他 27 国已经在原则上就英国脱欧延期达成一致，但尚未确定最终日

期。欧盟领导人将在下周初，就延期脱欧做出最终决定。据悉欧盟将

考虑英国提前大选的安排，再决定将“脱欧”期限推迟多久。 

 

受财报表现大多良好的影响，本周全球主要股市指数普涨。本周美债

收益率小幅上升，继续倒挂。欧元区国债收益率涨跌不一，日本国债

收益率上行。工业品大多上涨，农产品涨跌不一。 
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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 

2019/10/28 英国 10 月 CBI 零售销售差值 

2019/10/29 英国 9 月央行抵押贷款许可(万人) 

2019/10/29 英国 10 月 Nationwide 房价指数月率 

2019/10/29 美国 9 月成屋签约销售指数月率 

2019/10/30 欧元区 10 月经济景气指数、工业景气指数、消费者信心指数终值 

2019/10/30 美国 10 月 ADP 就业人数(万人) 

2019/10/30 美国 第三季度实际 GDP、核心 PCE 

2019/10/30 美国 至 10 月 25 日当周 EIA 原油库存(万桶)、当周 API 原油库存(万桶) 

2019/10/31 美国 至 10 月 30 日美联储利率决定(上限) 

2019/10/31 日本 10 月 31 日央行利率决定、10 年期国债收益率目标 

2019/10/31 欧元区 9 月失业率、第三季度 GDP 年率初值、10 月 CPI 年率初值 

2019/10/31 美国 至 10 月 26 日当周初请失业金人数(万人) 

2019/10/31 美国 9 月核心 PCE 物价指数年率 

2019/11/01 日本 9 月失业率 

2019/11/01 美国 10 月季调后非农就业人口(万人)、10 月失业率 

2019/11/01 美国 10 月 Markit 制造业 PMI 终值、10 月 ISM 制造业 PMI 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国制造业边际改善，欧日经济持续疲弱  

 

2.1. 美国制造业 PMI 边际改善，新订单及消费不及预期 

 

美国 10 月制造业 PMI 初值小幅改善。录得 51.5，预期 50.9，前值 51.1。Markit

服务业 PMI 初值 51，预期 51，前值 50.9，Markit 综合 PMI 初值 51.2，前值 51。

制造业 PMI 低位企稳，显示美国经济仍处于“退而未衰”的状态。 

 

美国 9 月耐用品订单数据延续三个月以来的下行趋势，环比减 1.1%，预期减 0.8%，

前值增 0.2%；扣除运输的耐用品订单环比减 0.3%，预期减 0.2%，前值增 0.5%；

扣除飞机非国防资本耐用品订单环比减 0.5%，预期减 0.2%，前值减 0.4%；扣除国

防的耐用品订单环比减 1.2%，前值由减 0.6%修正为减 0.9%。导致耐用品订单数据

下行的原因可能有波音与 737 Max 的问题、通用罢工和贸易问题的不确定性。美国

耐用品订单增速持续下降反映出企业投资意愿仍然低迷，企业对美国经济前景持较

悲观的态度。 

 

美国 10 月消费者信心指数终值略微下调，终值录得 95.5，初值为 96，但仍较 9 月

回升。8 月中美经贸摩擦升级导致消费者信心触底，随着风险因素缓和，消费者信

心连续两个月反弹。 

 

此外，受减税与扩大支出的影响，美国财政预算赤字已经连续第四年增长，截至 9
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月份的 12 个月中，预算赤字增加了 26%，达到 9840 亿美元，占国内生产总值的比

重为 4.6%。 

 

图 1：美国 9 月制造业 PMI 好于预期  图 2：美国 9 月订单指数下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：美国 10 月消费者信心指数终值略微下调  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

2.2. 欧元区制造业连续 9个月萎缩  

 

欧元区经济表现仍然低迷。10 月 PMI 数据不及预期，制造业 PMI 仍然位于荣枯线

下。制造业 PMI 初值为 45.7，预期 46，前值 45.7；服务业 PMI 初值为 51.8，预期

51.9，前值 51.6；综合 PMI 初值为 50.2，预期 50.3，前值 50.1。欧元区 10 月服务

业 PMI 初值企业预期分项指数为 2013 年 6 月以来最低。欧元区 10 月消费者信心指

数下行，初值为-7.6，预期为-7.6，前值为-6.5。制造业连续 9 个月萎缩，欧元区经

济仍处于收缩的边缘。Markit 首席经济学家威廉姆森表示，欧元区 10 月制造业的

低迷依旧处于 2012 年以来最严重的水平。 

 

德国 PMI 与消费数据同样不及预期。德国 10 月制造业 PMI 初值为 41.9，预期 42，

前值 41.7，低于预期；服务业 PMI 初值为 51.2，预期 52，前值 51.4；综合 PMI 初

值为 48.6，预期 48.8，前值 48.5。德国 11 月 Gfk 消费者信心指数下滑，录得 9.6，

http://www.hibor.com.cn
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预期为 9.8，前值从 9.9 修正为 9.8。此外，德国商业景气指数与 PPI 出现边际改善，

德国 10 月 IFO 商业景气指数录得 94.6，预期为 94.5，前值为 94.6。德国 9 月 PPI

同比减 0.1%，预期减 0.3%，前值增 0.3%；环比升 0.1%，预期减 0.1%，前值减 0.5%。 

 

图 4：欧元区制造业 PMI 持续下滑  图 5：欧元区、德国消费者信心指数下行 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：德国制造业 PMI 不及预期  图 7：德国 PPI 数据好于预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 日本经济继续疲软 

 

日本经济延续下行趋势，10 月制造业 PMI 初值 48.5，萎缩幅度创 2016 年 6 月以来

最大，预期 48.9，前值 48.9。日本 10 月 Markit 服务业 PMI 50.3，创 2018 年 9 月以

来最低增速，前值 52.8。日本 10 月 Markit 综合 PMI49.8，为 2016 年 9 月以来首次

萎缩，前值 51.5。同时日本财务省 21 日发布的最新统计数据显示，受全球贸易环

境恶化影响，日本 9 月份进出口均出现持续下降，其中出口连续第 10 个月下滑。 
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图 8：日本 10 月制造业 PMI 继续下滑  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3. 欧央行按兵不动，德拉吉告别秀继续放鸽 

 

10 月 24 日，欧洲央行理事会决定，将三大关键利率，也就是主要再融资利率、隔

夜贷款利率、隔夜存款利率，继续分别维持在 0.0%、0.25%、-0.5%不变，并重申

将于 11 月开始每月规模为 200 亿欧元的资产购买计划。该决定符合市场预期，决

议公布后欧元相对平静。 

 

欧央行行长德拉基在任内最后一次新闻发布会上再度释放鸽派观点，并强调财政政

策的重要性。德拉吉表示，9 月理事会会议以来的经济数据证实了欧洲央行此前对

欧元区经济增长状况的评估，那就是长期乏力、持续存在显著下行风险以及通胀停

滞。德拉吉呼吁欧元区各国政府推行改革以提高生产率和改善劳动力市场，并运用

财政政策进一步刺激欧元区经济。此外德拉吉表示，不必担心欧央行的量化宽松政

策购买空间不足，欧洲法院允许欧洲央行在授权范围内有充分的裁量权。 

 

德拉吉的任期将在 10 月 31 日结束，拉加德即将在 11 月 1 日接棒。拉加德作为欧

央行刺激计划的鸽派人物，大概率可能延续德拉吉的货币宽松框架。 

 

4. 中美部分文本磋商完成 

 

新华社报道称，10 月 25 日晚，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应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方

同意妥善解决各自核心关切，确认部分文本的技术性磋商基本完成。双方确认就美

方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监管体系等效以及中方解除美国禽肉对华出口

禁令、应用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识。双方牵头人将于近期再次通话，

在此期间工作层将持续抓紧磋商。 

 

此前白宫方面的新闻发布会表态已经显示，特朗普对于谈判结果相当满意，并直言

双方目前的了解比 4 月份时更好，主要问题不存在大的分歧。我们认为中美此次谈

判再出现反复的可能性很小，双方可能在知识产权保护等方面仍需继续协商，但双

http://www.hibor.com.cn
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方关税战缓解是必然之势。未来不排除美国取消此前对中国加征的部分甚至全部关

税。 

 

5. 欧盟原则上同意英国延迟脱欧 

 

22 日，英国议会“二读”通过了约翰逊的“脱欧”协议，但是为时 3 天的“脱欧”立法时

间表却被否决，意味着英国月底“脱欧”的计划落空。24 日，英国首相约翰逊呼吁在

12 月 12 日提前举行大选，以试图打破英国脱欧僵局。 

 

25 日，欧盟除英国外的 27 个成员国代表在布鲁塞尔会谈后表示，已经在原则上就

英国脱欧延期达成一致，但尚未确定最终日期。欧盟领导人将在下周初，就延期脱

欧做出最终决定。报道称，欧盟将考虑英国提前大选的安排，再决定将“脱欧”期限

推迟多久。另外法国总统马克龙当天表示，欧盟其他 27 国最终能否同意英国推迟“脱

欧”最终期限的申请取决于英国能否澄清情况，英国必须给出合理的解释。 

 

6. 全球市场表现 

 

6.1. 全球股市普涨 

 

本周全球主要股市指数普涨。美企财报表现多数超出预期，纳斯达克综合指数上涨

1.05%，标准普尔 500 指数上涨 0.82%，道琼斯工业指数下降 0.25%。财报表现良好，

欧洲三大股指收涨，德国 DAX 指数上涨 1.88%，法国 CAC40 指数涨 0.86%，英国

富时 100 上涨 1.96%。阿根廷 MERV 指数上涨 7.6%，俄罗斯 RTS 指数上涨 4.88%，

恒生指数下跌 0.68%。 

 

图 9：全球股指普涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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