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一周宏观综述 2018 年 3 月 30 日

美 GDP上修不改美元疲弱 企业利润放缓减税有推动

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

3 月 28 日，美国 2017 年四季度实际 GDP 年化季环比增速上修为 2.9%，好于预期的 2.7%，也超过 2 月

的 2.5%。其超预期上修得益于四季度消费支出增速的上涨，美国四季度个人消费支出(PCE)物价指数年化季

环比终值为 4.0%，好于预期和前值的 3.8%。对比美国现价和不变价 GDP 增速可以看出，2017 年美国 GDP 的

上涨主要受价格上涨因素较大，而从实际 GDP 增速来看，四季度实际 GDP 增速较二、三季度是放缓的，表

明美国经济增速虽有放缓，但程度轻于此前预估，上涨的消费需求抵消了企业去库存造成的拖累。2018 年，

考虑到特朗普的税改计划及贸易摩擦影响，美国 3月谘商会消费者信心指数 127.7，不及预期和前值，还有

美国 3月密歇根大学消费者信心指数终值 101.4，低于预期和前值的 102，消费者信心出现减弱，若持续将

对美国乃至全球经济增长形成抑制。美元大概率仍会呈疲弱运行，区间在 89.053—90.679。

图 1：美国 GDP 年化季环比值（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：德国 CPI 同比初值（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区的两大主要经济体是德国和法国，其中法国四季度 GDP 季环比终值 0.7%，好于预期

和前值；2017 年法国实际 GDP 同比增长 1.8%，较 2016 年上涨 0.6 个百分点，表明 2017 年法国经济的增长

势头在全球经济稳步回升背景下逐步加强。法国 3月 CPI 同比初值 1.5%，调和 CPI 同比初值 1.7%，均好于

预期，法国 3 月通胀率的上升表明法国经济 2018 年一季度的良好增长。而德国 3月 CPI 同比初值由 2 月的

1.4%上涨至 1.6%，但低于 1.7%的预期。德法两国的通胀温和回升，表明欧元区增长仍在复苏状态下，但考

虑外界不确定性风险对全球经济复苏的影响，加上欧元区受产能限制的阻碍，欧洲经济增长也会呈现放缓，

在美元疲弱背景下，欧元短期仍有一定上涨空间。

 国内方面

3 月 27 日，工业企业利润数据公布，1-2 月工业企业利润同比增长 16.1%，相比去年同期减少了 15.4

个百分点。工业企业利润的增速放缓，主要原因一方面是由于 PPI 涨势回落影响工业企业营业收入-营业成

本的缺口空间收窄；另一方面是制造业中，上中游制造业黑色冶炼、有色冶炼及化学原料及制品等受去年

高基数影响增速大幅下降，同时下游制造业除医药等个别行业利润增速有所上升之外，其他行业利率增速
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也多数下降，尤其计算机通信制造业利润增速由去年的 22.9%下降至-8.2%，对制造业整体利润增速抑制作

用明显。而伴随国务院常务会议提出，5 月 1日起，对制造业等行业增速税降税的政策推动，对税务规模较

大的计算机通信、汽车等高技术制造业的工业企业利润增速会有较大提升，对后期的工业企业利润保持较

高增速会形成支撑，而对价格下降趋势下利润回落的改善幅度还要关注减税的力度。

图 3：工业企业利润与 PPI 累计同比增速（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：制造业：分行业利润总额累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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