
 

0 

 

* 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 年第 7 期（2020.2.17~2020.2.23） 

 



 

1 

 

* 

政经聚焦 

美国 2 月 Markit 综合 PMI 跌至六年多新低，服务业意外萎缩 

2 月 21 日，IHS Markit 发布的最新数据显示，2020 年 2 月美国

Markit 综合 PMI 初值为 49.6，弱于 1 月前值 53.3，跌入萎缩区间并

创 2013 年 10 月以来最低。其中，Markit 服务业 PMI 初值为 49.4，

弱于预期和前值的 53.4，是四年来首次跌入萎缩区间；Markit 制造业

PMI 初值为 50.8，高于 50 荣枯线，但逊于预期的 51.5 和前值 51.9，

创六个月最低。 

联合点评：美国 2 月商业活动出现了金融危机以来首次收缩，主

要由于服务业意外萎缩所致，制造业生产也因新订单增长近乎停滞而

遭受打击。美国 PMI 数据恶化与近期全球事件有部分关系，主要因

各行各业需求减少，旅游、出口及供应链等遭到打击。对新冠肺炎疫

情拖累经济增长的恐慌尚未消退，最新出炉的美国服务业数据又不及

预期，受此影响，周五美国 30 年期国债收益率大跌，创下有史以来

的最低水平。 

日本 2019 年四季度 GDP 创近六年最大降幅 

2 月 17 日，日本内阁府公布的初步统计数据显示，受消费税税

率上调等因素影响，2019 年第四季度日本实际 GDP 环比下降 1.6%，

按年率计算降幅为 6.3%，是日本经济时隔五个季度以来首次转为负

增长。内需大幅下滑是日本 2019 年四季度经济出现明显负增长的主

要原因，对经济增长的贡献为负 2.1 个百分点。其中，因日本家庭在

2019 年 10 月上调消费税后削减支出，占日本经济比重二分之一以上

的个人消费环比下降 2.9%；企业设备投资下降 3.7%，降幅远超过市

场预期的 1.6%。外需不再是 2019 年四季度经济增长的拖累因素。受

全球需求疲软及贸易摩擦拖累，四季度日本出口虽然环比下降 0.1%， 
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与此同时进口环比下降 2.6%，进出口相抵的净出口对经济增长的贡献为 0.5 个百分点。 

联合点评：消费税上调和超级台风令经济活动显著承压，导致消费支出、企业投资和生产

供应链降温。2019 年 10 月份上调消费税诱发第三季度出现一定程度的提前消费，是四季度内

需明显下滑的主要原因。与此同时，强台风扰乱了日本中部和东部的交通、生产和运输，暖冬

等季节性因素削弱了对冬衣和取暖用具等物品的需求，这些都对内需下滑有一定影响，但经济

下降幅度之大还是超过各界预期。进入 2020 年以来，叠加疫情的冲击，日本经济可能在 2020

年一季度同样陷入萎缩。若连续两个季度下滑，届时日本经济将陷入技术性衰退区间。 

日本 2 月制造业活动陷入 7 年来最严重萎缩 

2 月 21 日公布的数据显示，因国内和出口订单萎缩，工厂减产，日本 2 月制造业 PMI 初

值进一步下降至 47.6，前值为 48.8，为 2012 年 12 月以来最低，且已连续十个月处于荣枯线以

下；服务业 PMI 由上个月曾创下四个月高位的 51 跌至荣枯线之下 46.7，是 2014 年 7 月以来

的最低。 

联合点评：因制造业和服务业数据均急剧恶化，2 月日本综合 PMI 指数初值跌至荣枯线

之下至 47（1 月为 50.1），为 2014 年 4 月以来最低。从目前来看，由于制造业持续疲弱，加

之新冠肺炎疫情的冲击，预计 2 月日本出口降幅或进一步扩大，一季度 GDP 或继续萎缩。 

欧元区 2 月制造业及服务业 PMI 均好于预期，经济有所回暖 

2 月 21 日公布的数据显示，欧元区 2 月份综合 PMI 指数从 1 月份的 51.3 升至 51.6，高

于预期的 51.0。其中，制造业 PMI 从 1 月份的 47.9 跃升至 49.1，创下 12 个月以来的新高，

超出了预期的 47.5；服务业 PMI 从 1 月份的 52.5 升至 2 个月高点 52.8。 

联合点评：欧元区经济扩张主要受服务业带动，但制造业也出现向好迹象，显示制造业正

在摆脱低迷状态。虽然欧元区经济有所回暖，但前景依然非常不确定，尤其是新冠肺炎对于供

应链、旅游业的潜在影响，预计一季度欧元区经济增速可能仍低于 0.2%。另外，虽然欧元区

综合 PMI 升至六个月最高，但商业情绪略有下降，出口订单降幅更为明显，德国的出口订单

尤其受到负面打击，均令投资者重燃对全球经济的担忧。 

印尼央行下调基准利率 25 个基点至 4.75%，并下调经济增长预期 

由于担心新冠肺炎疫情对经济的影响持续增加，2 月 20 日，印尼央行四个月来首次下调

基准利率并购买了价值 27 万亿印尼盾的政府债券，以应对疫情恐慌引起的资本外流、稳定印

尼盾。此外，印尼央行还将 2020 年实际 GDP 增长预期从 5.1%～5.5%下调至 5.0%～5.4%。 
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联合点评：目前印尼尚未有确诊病例，但由于往返中国大陆的直航暂停，印尼旅游业正在

遭受损失（旅游业占印尼 GDP 的 6%），今年 1 月已经大幅下滑的出口也将受到更大的冲击，

导致经常项目赤字抬升。预计今年一季度印尼实际 GDP 增长率将不足 5%。 

韩国疫情预警升至最高级别，遭遇股汇双杀 

本周，韩国出现了新冠肺炎疫情扩大的趋势。截至 23 日 23 时，韩国新冠肺炎累计确诊病

例激增至 608 人，死亡病例 6 人。韩国政府已于 23 日正式发布新疫情最高级别“严重”预警，

并设中央灾难安全对策本部，加大防疫力度。受疫情的负面影响，过去一周，韩国 KOSPI 指

数累积下跌 3.6%，所有行业板块都出现下跌，其中建筑、汽车零部件、娱乐文化板块跌幅最

为明显。除股市下跌外，外汇市场也出现明显震荡，韩元兑美元跌至 2019 年 8 月以来最低。 

联合点评：除中国以外的国家和地区中，韩国新冠肺炎确诊病例位居第三。一方面，韩国

的旅游业主要靠中国游客拉动，预计韩国旅游业将因新冠病毒疫情而遭受一定程度的打击；另

一方面，随着韩国自身疫情的加重，其出口、生产和分销都可能受到很大影响。为应对新冠疫

情对韩国经济的影响，韩国财长洪南基表示，计划在 2 月底宣布初步的刺激性措施。预计届时

韩国央行可能进一步降息。 

国家主权评级动态 

穆迪下调沙迦酋长国信用评级至“Baa2/Baa2”，展望由“负面”调整为“稳定” 

2 月 18 日，穆迪将沙迦酋长国信用评级由“A3/A3”下调至“Baa2/Baa2”，展望由“负

面”调整为“稳定”。穆迪认为，沙迦的机构治理实力不及此前评估；财政赤字的大幅扩张导

致政府债务快速增长，且政府未采取财政整顿措施降低财政赤字及债务的增长，令政府财政实

力大幅减弱。 

穆迪将法国主权信用评级展望由“正面”调整为“稳定” 

2 月 21 日，穆迪将法国主权信用评级展望由“正面”调整为“稳定”，同时维持其本、

外币信用评级“Aa2/Aa2”。穆迪认为，法国的经济改革计划将改善其国际竞争力、中期劳动

力市场以及经济增速预期。法国正在实施和将要实施的政策足以使得其预算赤字占 GDP 的比

重在未来几年降低至 2%以下。 
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表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

穆迪（Moody’s） 

沙迦酋长国 Baa2/Baa2 稳定 2020/2/18 A3/A3 负面 2019/7/18 下调等级 

法国 Aa2/Aa2 稳定 2020/2/21 Aa2/Aa2 正面 2018/5/4 下调展望 

标普（S&P） 

立陶宛 A+/A+ 稳定 2020/2/22 A/A 稳定 2019/2/23 上调等级 

拉脱维亚 A+/A+ 稳定 2020/2/22 A/A 稳定 2019/3/23 上调等级 

惠誉（Fitch） 

土耳其 BB-/BB- 稳定 2020/2/21 BB-/BB- 稳定 2019/11/1 不变 

保加利亚 BBB/BBB 正面 2020/2/21 BBB/BBB 正面 2019/8/23 不变 

哈萨克斯坦 BBB/BBB 稳定 2020/2/21 BBB/BBB 稳定 2019/9/6 不变 

乌拉圭 BBB-/BBB- 负面 2020/2/20 BBB-/BBB- 负面 2019/6/27 不变 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率呈下降之势，除中国外各主要经济体国债与美债利差进一步收窄 

本周，各期限美债收益率总体呈下降之势。具体来看，本周美国 1 年期、5 年期和 10 年

期国债平均收益率分别为 1.46%、1.37%和 1.52%，分别较上周进一步下降 2.1 个、4.9 个和 7.1

个 BP。本周，1 年期和 5 年期美债到期收益率继续维持倒挂局面，倒挂利差较上周差别不大。 

 

数据来源：WIND 
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本周，除中国外各主要经济体国债与美债平均利差走势均延续上周收窄趋势。具体来看，

本周中国与美国 1 年期国债平均利差较上周小幅收窄 2.67 个 BP 至 0.48%；而 5 年和 10 年期

国债平均利差分别较上周走扩 11.13 个和 11.31 个 BP 至 1.29%和 1.35%；日本除 1 年期、5 年

期和 10 年期国债均较上周有不同幅度的收窄，分别达到-1.62%、-1.54%和-1.59%；欧元区与

美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差较上周分别收窄 2.02 个、1.77 个和 3.13 个 BP 至

-2.09%、-2.01%和-1.92%。 

表 2  与 1年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.4798 0.5065 -2.6685 -34.7050 

日本 国债利率：1 年 -1.6167 -1.6325 1.5833 8.2333 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.0867 -2.1069 2.0158 11.5220 

数据来源：联合资信整理 

表 3  与 5年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 1.2947 1.1834 11.1250 4.5200 

日本 国债利率：5 年 -1.5407 -1.5615 2.0833 26.9333 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.0148 -2.0325 1.7701 12.2724 

英国 国债收益率：5 年 -0.9511 -0.9746 2.3520 12.2600 

数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 1.3467 1.2335 11.3135 8.1675 

日本 国债利率：10 年 -1.5870 -1.6335 4.6500 32.8000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.9189 -1.9502 3.1334 12.8951 

英国 国债收益率：10 年 -0.8756 -0.9261 5.0460 14.5000 

数据来源：联合资信整理 

美元指数持续走高，大部分主要非美货币承压下跌 

本周，公共卫生安全问题担忧情绪开始向世界其他国家蔓延，遭受问题影响的日本、韩国、

澳大利亚等国货币普遍遭到抛售，而美元则再次凸显避险属性，即使周五公布的 PMI 经济数

据表现一般，但本周美元依然保持涨势。周五，美元指数收于 99.3486，周内小幅上升 0.23%，

但涨幅较上周继续收窄。 
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数据来源：WIND 

欧元方面，本周欧元区整体 PMI 数据好于预期使欧元得到提振，欧元兑美元汇率结束持

续了两周的跌势转而走强，周五欧元兑美元收于 1.0846，周内累计小幅收涨 0.09%。从英镑走

势来看，一方面美元走强对英镑形成了压制；另一方面，根据规定，英国需要在今年年底前与

欧盟达成一份新的涉及自由贸易的协议，但目前来看，谈判时间紧迫，市场对于英国和欧盟能

否如期达成协议存在疑虑，市场担忧情绪带动英镑价格走低。周五英镑兑美元汇率收于 1.2978，

周内累计小幅下跌 0.37%。日元方面，本周公布的日本 2019 年四季度 GDP 大幅下降，加上钻

石公主号事件可能导致疫情在日本进一步扩散，带动日元进一步走低。周五美元兑日元汇率收

于 111.57，周内累计收涨 1.54%。 
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数据来源：WIND 

本周，美指继续保持强势，投资者对中国经济前景的担忧持续影响市场情绪，人民币承压走低，

离、在岸人民币兑美元汇率双双跌破 7 关口。周五，美元兑离岸人民币收于 7.0357，周内累计小幅

收涨 0.65%；美元兑在岸人民币收于 7.0386，周内累计收涨 0.81%。随着市场对新冠肺炎疫情冲击

经济的担忧上升，人民币或面临一定幅度的调整，但预计不会出现大幅贬值。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

积极因素显现，国际油价延续上涨趋势 

本周，下游炼厂陆续复工提振中国需求因素对于油价的支撑作用。与此同时，美国制裁俄

罗斯的石油公司强化了地缘因素对于油价的刺激效应。在积极因素影响下，周三国际油价盘中

走高，刷新两周半高位。周五，国际原油价格收于 53.46 美元/桶，周内累计上涨 1.85%。 
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数据来源：WIND 

国际黄金价格升至逾七年高位 

本周，全球公共卫生事件、美伊冲突与美俄冲突等地缘政治事件、全球经济共振性放缓以

及全球部分主要央行采取的宽松货币政策等因素均助推金价进一步上涨。周四，韩国公共卫生

事件扩散，加剧人们对此带来更广泛经济影响的担忧，黄金价格攀升至七年最高水平。周五，

国际黄金价格收于 1,645.90 美元/盎司，周内累计上涨 3.84%。 

 

数据来源：WIND 


