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一周宏观综述 2018 年 11 月 16 日

美进出口价格超预期 国内基建投资企稳

——宏观战略研究中心 肖利娜 Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 10 月 CPI 同比 2.5%，能源和住房价格上涨是推动主因，而剔除能源和食品价格

的核心 CPI 录得 2.1%，不及预期和前值，但依旧高于 2%的目标。而且，美国 10 月进口价格指数同比 3.5%，

出口价格同比 3.1%，均高于预期和前值；另外，美国 11 月 10 日当周首次申请失业救济人数 21.6 万人，11

月 3 日当周续请失业救济人数 167.6 万人，也均高于预期和前值；表明贸易摩擦和趋紧的就业市场加剧了

美国的通胀压力。因车辆和建筑材料销售大幅增长，美国 10 月零售销售环比反弹至 0.8%，可能是因受到飓

风袭击地区重建的推动，而核心零售销售（除汽车与汽油）环比仅增 0.3%，零售销售的强劲反弹能否持续

仍待观察。综合来看，通胀上升及零售数据相对良好，或更加促进美联储 12 月的年内第四次加息，同密切

关注月底的消费支出数据结果。

图 1：美国进出口价格指数当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区 ZEW 经济景气指数

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区三季度 GDP 同比初值 1.7%，符合预期，但创 2015 年以来的新低。同时，欧元区 11

月 ZEW 经济景气指数-22，处于 2013 年以来新低，且连续 6个月处于负值；其中，意大利 11 月 ZEW 经济景

气指数-49 及经济增速停滞，是欧元区经济景气下滑的主要拖累，影响欧元区四季度经济增长将持续放缓，

其中德国是欧元区经济增长的主要支撑国。另外，德国和法国 10 月调和 CPI 同比终值分别为 2.5%和 2.2%，

均与上月持平，三季度以来，欧元区 CPI 保持在 2%以来，但总体价格压力温和，由于近期经济数据疲弱，

欧央行的加息时机仍需等待。受英国脱欧谈判影响英镑震荡而欧元汇率小幅反弹，但英国脱欧新困局及意

大利的债务问题将限制欧元兑美元汇率的反弹高度。

 国内方面

10 月社融环比少增 8245 亿元，好于 2017、2016 年同期，略高于 15 年同期，总体强于季节性。10 月

社会融资环比大幅回落主因地方债发行高峰过后，地方债发行大幅减少的影响，除去地方债的影响，社融

同比下降因非标融资同比下降较多的影响，反映的仍是金融监管的影响。10 月信贷环比少增 6830 亿元，弱

于季节性，但其主要受短期贷款与票据融资环比大幅下降的影响，长期贷款 10 月仅少增了 2950 亿元，强
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于季节性，这表明 10 月信贷的下降主因季节性因素及银行信贷短期化的扰动，实体投融资需求监管依旧疲

弱但未现显著恶化。10 月 M2 同比下降主因企业存款同比大幅减少，这仍与企业投融资意愿不强，银行体系

信用派生减弱有关，而财政存款同比大幅少增 4681 亿元，为年内次低，表明财政扩张力度依旧较强。总体

看，10 月信贷受地方债及贷款结构等短期因素扰动较大，实体融资需求并未出现显著的恶化。

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，规模以上工业增加值累计同比 6.4%，持平前值；社会消费品零售总额累计同比 9.2%，较上月小

幅回落 0.1 个百分点；固定资产投资累计同比 5.7%，好于预期，高于前值 0.3 个百分点。四季度在采暖季

限产政策及汽车产销低迷影响下，工业产出增速依然会处于相对底部。10 月，社会消费品零售总额的明显

回调受下月“双 11”线上线下优惠活动而消费延后的影响较大，另外，油价近期的持续回调也是消费回落

的一大拖累因素。“双 11”拉动社会消费品总额 11 月会有所回升，同时促内需政策会推动消费保持平稳增

长，但经济增长压力犹存，消费增速整体难以有较大升幅，全年增长中枢较去年回落 1%左右。最值得关注

的是，固定资产投资中，制造业投资受计算机、医药和通用设备等高技术产业支撑保持回暖态势，表明目

前由经济周期带来的需求端压力不大；同时，国内需求的主要压力端基建投资在政策推动下趋稳回升，10

月增速回升 0.4%，是今年以来首次止跌回升，预计四季度基建投资将保持恢复态势，经济增长压力边际缓

解。四季度，房地产开发投资增速结构上受购置费用增长回落扰动将会持续调整。受益基建及制造业投资

的工业品跌势会得到缓解，而化工品仍需关注上游原油带来的影响。对金融资产而言，虽然金融数据下滑

超预期，但主要是受地方债和短期贷款扰动，实体经济融资需求并未恶化而信贷环境仍待改善，资金面处

于紧平衡状态，短期金融资产投资风险依然较大，期债相对好于期指。
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