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一周宏观综述 2018 年 11 月 9 日

美联储加息进程不变 国内工业品涨幅趋缓

——宏观战略研究中心 寇 宁（Z0002132）
肖利娜（Z0013350）

 国外方面

本周，美国方面，2018 年 11 月 7 日，美国国会中期选举结果揭晓，共和党获得参议院多数席位，继

续掌控参议院，但众议院多数党席位由民主党获得，两党混合执政局面确，美国政治动荡风险或将加大。

随着共和党失去众议院多数席位，未来特朗普税收政策的推行受阻恐将对美国经济带来较大的不利影响。

同时，在基建政策方面，考虑到联邦财政赤字的约束以及未来众议院议长对财政问题的关注，预计基建政

策短期内推行的概率不大。11 月 9日，美联储在 FOMC 会议上维持利率不变，与市场预期一致，会议声明同

时重申未来将渐进加息，说法与上次相比并无变化，表明加息进程未受到外界影响，预计 12 月正常加息

0.25%。同时，会议声明中提到企业固定投资增长与前期相比有所放缓，符合近期经济数据表现。另外，美

国房价及利率均上涨过快，导致 MBA 抵押贷款申请活动指数周环比下降至-4%，目前美国住房月供金额达到

了 2008 年金融危机爆发时的水平，房屋销售数据也明显下降。加上美国经济增长景气度的下滑趋势，美元

指数在经济复苏周期尾声将保持高位震荡走势，阶段性看 95-97 区间。

图 1：美国 MBA 抵押贷款申请活动指数周环比（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区 PPI 当月同比及环比（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 9 月 PPI 同比 4.5%，环比 0.5%，较上月小幅回升。而欧元区 9月零售销售同比 0.8%，

不及预期，较上月回落 1.0 个百分点。德国 9月季调后工厂订单同比-2.2%，连续 5 个月增速下降，其中 4

个月处于负增长。欧元区终端需求及主要经济体生产订单的下滑，均显示当前欧元区工业品价格上涨及经

济的增长支撑动力不足。同时，欧盟委员会发出警告称预计未来几年欧元区经济增长将放缓，其下调 2019

年欧元区经济增长至 1.9%，其中意大利局势及经济增速对欧元区经济影响较大。欧元区在基本面表现不佳

及美联储加息进程不变的背景下，欧元汇率低位震荡，短期看下方支撑 1.13。

 国内方面

10 月进出口增速均超预期回升，一方面受今年 10 月工作日较去年多一天影响；另一方面，10 月进口
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增速的大幅回升，主要受到国内扩大进口政策的支撑作用，而 10 月出口的持续意外超预期，仍受汇率贬值

及低基数效应的影响较大。季调前与季调后的进出口数据在本月出现了明显背离，且制造业 PMI 订单及进

口指数的下滑，均已显示出进出口增速的回调压力。10 月，原油进口创历史新高，主要是国内私营炼厂集

中配额储存进口强劲；大豆是由于对中美贸易摩擦担忧及巴西豆季临近结束而供应收紧的提前采购。短期

事件集中因素叠加去年基数较低影响，使得原油、大豆等的进口同比大幅增长，但后期仍要看需求改善程

度及进口博览会对扩大进口的实际拉动。另外，美国中期选举结果对中美贸易摩擦影响较小，我们对 11 月

底 G20 峰会中美贸易谈判结果保持关注。

图 3：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

图 4：国内 CPI 及 PPI 当月同比增长率（%）

资料来源：wind，一德研究院

10 月，CPI 同比增长 2.5%，与上月持平，保持了 8 个月以来高位，其中鲜菜和猪肉价格明显回落，而

受十一假期影响，交通和通信 CPI 同比增速回升。综合来看，11 月和 12 月食品价格受去年低基数影响或有

小幅回升，但石油价格回落影响交通工具用燃料涨幅会有明显下降，年内通胀没有冲高风险，保持温和走

势。10 月 PPI 同比增长 3.3%，较上月回落 0.3 个百分点，创下半年以来新低。从近两月 PPI 的走势看，支

持 PPI 环比上涨的主要因素集中在石油、黑色、及与原油相关的化工产业，其他行业如燃气、水电、计算

机通信等行业的价格涨势有所放缓，这表明支持工业品价格上涨的因素主要来自国内限产及国际油价的阶

段影响，随着国际油价的回落，目前 PPI 上涨的主要支撑来自冬季限产，结合 10 月中旬以来文华工业品期

货价格持续回落看，二季度以来由供给收缩主导的本轮工业品价格上涨或已近尾声，后市工业品涨幅将逐

步趋缓。
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