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一周宏观综述 2018 年 6 月 1 日

美强欧弱局面持续 国内需求阶段回暖

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

本周，美国方面 4月个人消费支出(PCE)环比 0.6%，创今年以来最高增速，或受能源价格上涨而增加消

费支出。由于美国个人消费支出占美国 GDP 总额的 69%，4 月 PCE 环比超预期，显示美国二季度经济增长仍

有较大支撑。结合上周美国新屋市场稳健，且本月初次申请失业救济人数与上月几乎持平，同时持续领取

失业金人数下降，对美国劳动力市场就业有一定利好，进一步增强 6 月加息预期。晚间，将公布 5 月美国

非农数据和 ISM 制造业指数，预期均较前期有好转，对公布值能否超预期给予密切关注。

图 1：美国个人消费支出（PCE）环比（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区主要国家制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 5月调和 CPI 同比 1.9%，主要是受能源价格大幅上涨推动，其 5 月同比增长 6.1%，

较 4 月上涨 3.5 个百分点。其中，德、法、意大利 5 月调和 CPI 同比初值分别为 2.2%、2%和 1.1%，均高于

预期。而欧元区通胀上升，不改欧元反弹上方的重压。6 月 1 日，欧元区 5 月制造业 PMI 终值 55.5，符合

预期，但已是连续 5 个月回落，其中德国和意大利也持续下滑。一方面是受意大利政局危机影响，另一方

面，美国宣布对欧盟等国钢铁和铝征收关税，贸易坏境紧张带来的企业景气度下降。

 国内方面

5 月，中采制造业 PMI 环比上升 0.5%至 51.9%，为半年内新高。财新制造业 PMI 不及预期录得 51.1。

在利润推动的前提下，制造业生产向好、需求改善，供需出现阶段回暖。尤其大型企业制造业扩张更为明

显，显示行业集中度提升主导制造业整体逻辑仍在，对 5 月制造业的供需改善形成主要拉动。目前，高技

术制造业对经济增长的支撑作用增强，而传统行业尤其钢市进入调整阶段。近期利润依然保持高位，制造

业开始被动去库存，或将阶段性抬升工业品价格。详解见《供需阶段回暖 工业品价格抬升》5 月国内制造

业 PMI 点评。关注后续中美贸易政策变化及国内需求是否实质回暖。

https://mp.weixin.qq.com/s/kr1U8h-Qefa-4OqirJTDXg
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图 3：中采制造业 PMI 和财新 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：中采 PMI 生产、订单及进口指数（%）

资料来源：wind，一德研究院
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