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一周宏观综述 2018 年 9 月 28 日

美经济增长拐点渐现 国内企业利润临压

——宏观战略研究中心 肖利娜
投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，经济数据好坏参半，美国 9 月谘商会消费者信心指数 138.4，好于预期和前值；美国

8月新屋销售 62.9 万户，环比增长 3.5%，由负转正，好于预期。美国 8 月耐用品订单环比初值 4.5%，好于

预期，而扣除运输类或飞机非国防资本环比增长不及预期，显示 8 月耐用品订单主要是短期大订单的影响；

另外，美国 8 月成屋签约销售指数环比-1.8%，同比-2.5%，均不及预期，结合上周成屋销售及新屋开工数

据来看，当前美国购房需求主要受新房销售支撑，成屋销售增速的持续下降显示美国购房需求整体是减弱

的。

27 日，美联储 9 月议息会议决定上调联邦基金利率区间 0.25%至 2%-2.25%，符合市场一致预期。9 月，

美联储维持了 8 月时对经济的乐观看法，对贸易摩擦的影响看法较为中性，而相比之下，委员会更看重特

朗普减税政策与财政刺激政策对经济增长的推动及未来政策效果可能边际减弱的影响。随着美联储对 9 月

加息进程的确认，美国本轮货币政策正常化趋近结束，对美联储加息的预期将边际减弱，由此减缓美元上

涨对人民币汇率的压力，同时，随着美国经济增长拐点预期逐渐明朗，美国货币政策预期将逐渐由收紧转

向边际趋松，中长期看，在经济基本面及货币政策层面都对美元构成压力，而在非美国家货币政策依旧宽

松，非美经济体政策边际趋紧的预期下，预计美元趋势上或将逐渐见顶。详细解读见 FOMC 会议声明解读报

告《加息预期边际减弱 美元或现趋势顶部》。

图 1：9 月 FOMC 委员联邦基金目标利率水平预测
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图 2：欧元区制造业 PMI 初值（%）
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欧洲方面，欧元区 9 月经济景气指数 110.9，不及预期的 111.2,；同时，欧元区 9 月工业景气指数 4.7，

也不及预期和前值；欧元区 9 月消费者信心指数终值-2.9，与前值持平，连续 4 个月为负值；综合而言，

欧元区消费和工业景气都持续下滑的判断再次被验证。另外，欧元区 8 月 M3 货币供应同比增长 3.5%，较上

月回落 0.5 个百分点，处于 2015 年以来的最低增速，显示在宽松周期末期的欧元区货币政策环境下，欧元

区经济增长动力都在放缓，叠加美联储加息推动美元上涨，欧元兑美元汇率短期承压较大，不仅未能突破
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1.18 的前方高点，拐头下探 1.166 的本周支撑，后期关注 1.155 的支撑位能否坚守，美元见顶时点及贸易

环境是关键影响因素。

 国内方面

中国 8 月规模以上工业企业利润当月同比增长 9.2%，较上月下降了 7 个百分点，增速明显放缓；累计

同比增长 16.2%，较上月下降 0.9 个百分点。从行业分布来看，8 月，采矿业利润累计同比增速 53.2%，连

续保持在 50%的增速之上，是新增利润的主要贡献；而由于电力、热力的生产和供应业利润增速持续下降，

8月再降 5%至 14.6%，拖累规模以上工业企业整体利润增速持续调整。另外，工业品价格涨幅收窄及上游利

润挤压影响，主要制造业行业中，黑色冶炼、有色冶炼、化学原料及制品等传统制造业利润均现下降；受

终端消费需求不强影响，汽车制造业利润增速又下降至负值。在需求不强、经济承压背景下，工业企业利

润增长中枢较去年已经下降了 4%，后期随着多项政策发力，基建和制造业投资增长加快或将拉动规模以上

工业企业利润增速保持在 10%左右，四季度仍有下行压力。

图 3：工业企业利润总额同比增长率（%）
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图 4：不同行业工业企业利润累计同比增长率（%）
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