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一周宏观综述                         2018 年 4 月 14 日 

欧美通胀温和上行 国内通胀压力不大 

                                                ——宏观战略研究中心 肖利娜 

 

➢ 国外方面 

4 月 10 日，美国劳工部公布美国 3 月 PPI环比增长 0.3%，好于预期和前值，同比增长 3%，也创 5 个

月内新高，其拉动主因是美国医疗服务和航空费用的上涨。11日，美国 3月 CPI数据公布，环比-0.1%，不

及预期，主要受油价环比大幅下跌波动影响；CPI及核心 CPI 同比增长均符合预期，考虑批发商品价格的上

涨，美国通胀温和上行的趋势不变。另外，美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值 97.8，连续 2 个月低

于预期和前值，消费者信心的持续减弱受近期中美贸易战、制裁俄罗斯、打击叙利亚等事件影响，将对美

国经济增长及股市形成抑制，美元仍会呈疲弱运行，二季度美国经济有小幅放缓预期。消费者信心下滑影

响通胀预期，但伴随美元的疲弱和美国采取的财政刺激政策，也会对通胀形成拖底。 

图 1：美国核心 CPI同比（%） 

  

资料来源：华尔街见闻 

图 2：法国 CPI同比终值（%） 

 

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德国和法国，3月 CPI 同比终值均为 1.6%，德国持平预期和前值，

法国高于预期和前值的 1.5%，表明法国经济 2018年一季度的良好增长。德法两国的通胀温和增长，说明欧

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，加上欧元区受工业产出增长

回落影响，欧洲经济增长也会呈现放缓。 

➢ 国内方面 

4 月 11日，中国 3 月 CPI同比 2.1%，3 月 PPI同比 3.1%，均低于预期和前值。3 月通胀受食品中鲜菜

和猪肉价格回落拉动力减弱而随之回落。虽然一季度通胀较去年同期回升但后期压力不大。考虑贸易战中

大都价格上涨传导到 CPI 相关产品价格的过程需要时间确认及落地实施，整体而言对二季度的通胀影响不

大。随着供给侧改革的推进，制造业企业行情集中度显著提升，中小企业复产力度较弱，在此影响下，供

给不会出现明显的扩张加速而处于相对稳定的状态。预计后续 PPI会略有回升，但幅度有限。 

4 月 13 月，我国 3月贸易数据公布，出口增速的大幅回落，主要是 2 月下半月春节滞后效应影响 3 月

出口增长，且上年基数抬升，加上主要国家经济复苏有放缓趋势，出口增速面临回调压力影响。而进口的

超预期上涨，并非是国内需求的好转。详细解读见报告《外需拉动经济减弱，商品偏弱期指分化》。同日，

https://weibo.com/ttarticle/p/show?id=2309404228390583446900
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中国金融信贷数据公布，3 月 M2 同比 8.2%，不及预期；新增人民币贷款 11200 亿元，社会融资规模 13300

亿元，均不及预期但高于前值。新增人民币存款的增加主因是非金融企业存款和财政存款回升。3月社融规

模不及预期，或受结构调整影响，实体融资仍不差，详解关注我司金融数据专题解读报告。 

图 3：中国 CPI同比增长（%） 

 

资料来源：华尔街见闻 

图 4：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元） 

 

资料来源：wind，一德研究院 
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发送、传播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服

务对象的决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本

报告的服务对象，请及时退回并删除。 

 

➢ 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货
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服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


