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政经聚焦 

中国 3 月制造业 PMI 重回荣枯线以上 

国家统计局发布数据显示，3 月中国制造业 PMI 录得 50.5，较上

月回升 1.3 个百分点，在连续 3 个月低于临界点后，重新升至景气区

间。从企业规模来看，大型企业 PMI 为 51.1%，低于上月 0.4 个百分

点，高于临界点；中、小型企业 PMI 为 49.9%和 49.3%，分别比上月

上升 3.0 和 4.0 个百分点。 

联合点评：3 月制造业 PMI 在连续 3 个月低于临界点后重返扩张

区间有几点原因，一是春节过后，制造业逐步恢复正常生产，内需也

继续改善，生产指数和新订单指数均升至 6 个月高点；二是高技术制

造业、装备制造业等新动能增长较快，消费品行业运行稳定；三是在

流通领域部分生产资料价格上涨的带动下，主要原材料购进价格指数

和出厂价格指数均升至 5 个月高点，表明企业采购意愿有所增强。虽

然 3 月工业运行出现一些积极现象，但在内外需依旧疲弱的状况下，

制造业景气度回升尚需时日。 

美国 3 月非农数据超预期，美股三大指数全线涨至半年高位 

美国劳工部 5 日公布的最新非农报告显示，美国 3 月非农就业增

加 19.6 万人，超过预期的 17.7 万人，较上月大幅反弹。另外，3 月

失业率稳定在 3.8%，符合预期，与上月持平。超预期的非农数据带

动美股三大股指全线走高。截至 4 月 5 日美股市场收盘，标普 500 指

数收涨 0.46%，报 2892.74 点，连涨七个交易日；道琼斯工业平均指

数收涨 0.15%，报 26424.99 点；纳斯达克综合指数 0.59%，报 7938.69

点。三大指数均创去年 10 月初以来的新高。 

联合点评：非农数据是美国最重要的经济数据之一，是美国经济

状况的晴雨表，反映了美国服务与制造业的经济状况。此前 2 月，受

政府的大面积停摆等因素影响，非农数据曾遭遇“黑天鹅”，非农就
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业人口仅增加 2 万，远低于预期增加值 18 万，让全球投资者大跌眼镜。而此次非农数据向好，

有助于投资者信心恢复。 

英国国会 1 票优势通过法案，将阻止英国无协议脱欧 

4 月 1 日，英国议会下院举行第二轮“指示性投票”，就包括“关税同盟”“共同市场

2.0”等在内的 4 种“脱欧”方案的动议进行表决，无一获得通过。4 月 3 日，英国议会下议

院以 313 对 312 票通过一项法案，若该法案继续在上议院被通过，则将迫使英国首相特雷莎·梅

寻求进一步延期，并且立法反对可怕的“无协议脱欧”情况。4 月 5 日，特雷莎·梅致信欧洲

理事会主席唐纳德·图斯克，要求欧洲联盟把英国脱欧的期限推迟至 6 月 30 日，给英国更多时

间打破国内政治僵局。考虑到无协议脱欧带来的巨大风险，欧盟很可能再次接受英国的延期

脱欧申请。 

联合点评：无协议脱欧不仅会重创英国经济，对欧盟经济的负面影响也不小，尤其会给

出口大国德国造成严重的经济损失，其次便是法国和意大利。尽管诉求各异，英欧双方大多

数人都不希望出现无协议脱欧的结果，尽可能降低英国脱欧的经济风险。因此，再次推迟脱

欧不失为一种选项。 

英国 3 月服务业 PMI 降至 2016 年 7 月以来最低 

4 月 1 日，英国公布 3 月 Markit 制造业 PMI 数据为 55.1，高于预期值 51。由于脱欧临近，

英国工厂上月以爆炸性的速度大举囤货，将制造业 PMI 推升至 13 个月以来的意外高点，但囤

货将限制未来的增长，给需求、产出和就业增长带来了一定阻力。随后 4 月 3 日，英国公布 3

月服务业 PMI 数据为 48.9，前值 51.3，预测值 50.9，逊于预期并录得 2016 年 7 月以来新低。

3 月综合 PMI 也创下 2016 年 7 月以来最低水平。 

联合点评：服务业活动下滑显示出英国 GDP 将在三月萎缩，而随着总体经济走势在一季

度迟滞，未来数月也将面临进入更深程度下行通道的风险。服务业与建筑业领域均处于下行，

制造业是唯一出现扩张的领域，但其原因仅仅在于脱欧来临前应急库存增加。 

印度央行再降息，2020 年 GDP 增速预期下调至 7.2% 

在经济增速下降、通胀压力不大以及近在眼前的选举压力下，4 月 4 日，印度央行将回购

利率下调 25 个基点至 6%；逆回购利率降低 25 个基点至 5.75%；通胀将维持在 4%的目标范

围；降低未来六个月（截止 9 月）通胀预期；并将 2020 财年 GDP 增速预期目标下调至 7.2%。

印度央行在 4 月初的双月货币政策会议上再次采取降息措施。 
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联合点评：不断下行的经济增长趋势使得印度央行不得不采取降息措施。一些先行指标

显示，印度在 2019 年前两个月的经济增长疲弱，1 月份的工业生产指数等也显示其经济增长

动能不强。此外，最新统计数据显示，印度通胀压力持续处于央行设立的中期目标之下。印

度 2 月份 CPI 为 2.57%，已经是连续第 8 个月低于央行设立的 4%的中期通胀目标。由于农产

品物价低迷，印度 3 月份的 CPI 还将处于 3%以下，这为央行进一步采取降息措施打开了空间。 

澳洲联储 4 月利率决议继续保持按兵不动 

4 月 2 日，澳洲联储公布 4 月份利率决议，连续第 29 次维持 1.5%的低利率不变。澳洲联

储在此次决议声明中表示，低利率水平继续支撑澳大利亚的经济。预计随着时间推移，薪资

将进一步走高，但这一过程将是逐渐的。预计今年基础通胀率为 2%，2020 年为 2.25%。委员

会将制定支持经济可持续增长和实现通胀目标的政策。 

联合点评：在全球面临的下行风险有所上升、局部地区旱情对农业产出造成了影响，以

及悉尼、墨尔本楼市持续调整，房地产市场持续疲软的背景下。澳联储希望通过低利率环境

支撑经济增长。考虑到不甚理想的经济状况，澳洲联储在未来 12 个月内降息的几率也大幅抬

升。 

国家主权评级动态 

标普上调越南主权长期本、外币信用等级至“BB” 

4 月 5 日，标普将越南长期本、外币信用等级由“BB-”上调至“BB”。标普认为越南政

府机构设置的持续改善对其经济增长形成了有力支撑。此外，越南大致平衡的经常账户、大

量流入的外资以及可控的外债负担也为其评级提供了进一步支撑。 

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 

标普（S&P） 

越南 BB/BB 稳定 2019/4/5 BB-/BB- 稳定 2015/4/30 上调等级 

白俄罗斯 B/B 稳定 2019/4/5 B/B 稳定 2018/10/5 不变 

摩洛哥 BBB-/BBB- 负面 2019/4/5 BBB-/BBB- 负面 2018/10/5 不变 

惠誉（Fitch） 

爱沙尼亚 AA-/AA- 稳定 2019/4/5 AA-/AA- 稳定 2018/10/5 不变 

比利时 AA-/AA- 稳定 2019/4/5 AA-/AA- 稳定 2018/11/30 不变 

印度 BBB-/BBB- 稳定 2019/4/4 BBB-/BBB- 稳定 2018/11/15 不变 

美国 AAA/AAA 稳定 2019/4/2 AAA/AAA 稳定 2018/4/5 不变 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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主要经济体利率及汇率走势 

美国各期限国债收益率多数走高，日欧国债与美债利差多数走扩 

本周，美国各期限国债到期收益率多数呈上升趋势。从国债利差来看，1 年期和 5 年期中

美国债平均利差分别较上周收窄了 0.23 和 2.58 个 BP 至 0.05%和 0.76%，10 年期中美国债平

均利差较上周走扩了 3.33 个 BP 至 0.70%。日本负利率状况下，1 年期日美国债平均利差较上

周收窄了 1.86 个 BP 达到-2.57%，5 年期和 10 年期国债平均利差分别较上周走扩了 9.02 和 7.26

个 BP，达到-2.48%和-2.55%。欧元区 1 年期、5 年期和 10 年期公债与美债收益率平均利差分

别较上周走扩了 0.23、11.32 和 6.61 个 BP，达到-3.02%、-2.73%和-2.47%。 

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 0.0482 0.0505 -0.2325 10.9275 

日本 国债利率：1 年 -2.5710 -2.5896 1.8600 17.2000 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0150 -3.0127 -0.2260 21.5833 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

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 0.7582 0.7840 -2.5845 29.9250 

日本 国债利率：5 年 -2.4802 -2.3900 -9.0200 19.7800 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.7294 -2.6162 -11.3184 2.3493 

英国 国债收益率：5 年 -1.5719 -1.4572 -11.4733 5.8767 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

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 0.7006 0.6673 3.3315 17.2525 

日本 国债利率：10 年 -2.5498 -2.4772 -7.2600 14.3200 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4701 -2.4041 -6.6057 -9.7115 

英国 国债收益率：10 年 -1.3997 -1.3567 -4.2967 -1.8817 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数继续走强，主要非美货币呈现不同幅度下跌，但跌幅有所收窄 
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本周，尽管美国零售销售数据大幅不及预期，但是随后出炉的营建支出以及 ISM 制造业

指数等好于预期，外加隔夜美债收益率大幅反弹，为美指提供了较强的支撑，美元指数继续

走强。周五，美元指数收于 97.4157，周内累计上涨 0.23%。 

 
数据来源：WIND 

欧元方面，本周公布的 Markit 欧元区 3 月制造业 PMI 终值连续第八个月下滑，跌至 47.5，

创 2013 年 4 月以来最低，证实了欧元区 3 月份制造业活动的放缓。3 月产出指数也跌至 47.2，

连续第二个月低于荣枯分界线 50。受此影响，欧元延续上周的下跌趋势。此外，美元走强也

增加了欧元的下行压力。周五欧元兑美元收于 1.1215，周内累计下跌 0.12%。英镑方面，周三，

英国议会通过了一项法案，该法案将迫使英国首相特雷莎·梅要求推迟脱欧，以防止英国在 4

月 12 日脱离欧盟而无法达成协议。因市场愈发担心英国可能会长时间推迟脱欧。周四开始，

英镑/美元汇率开始下跌，最低触及 1.2987，结束连续三天的上涨势头。周五英镑兑美元收于

1.3036，周内累计收跌 0.04%。日元方面，本周日元继续走弱。周五美元兑日元收于 111.7250，

周内累计收涨 0.63%，但涨幅较上周有所收窄。 
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数据来源：WIND 

本周，美元兑在岸人民币和离岸人民币周五分别收于6.7185 和6.7110，周内分别累计收涨0.25%

和收跌 0.18%。目前，一方面美元指数走势不明，美联储调整货币政策操作节奏，抑制美元上行，

但金融市场避险情绪又对美元需求构成支撑，美元指数反复上下波动，非美货币随之“摇摆”，走

势同样不明朗；另一方面，年初以来中国经济出现一些积极变化，市场对经济企稳预期增强，对人

民币汇率企稳运行的信心增强，但经济企稳向上的动力有所欠缺，难以支持人民币大幅走强。短期

来看，人民币汇率可能难改近期震荡运行之势。 
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数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际原油价格实现连续第 5 周上涨 

本周国际油价受到了石油输出国组织（OPEC）加大减产力度、以及强于预期的美国就业

报告的支撑，继续维持上升之势。尽管美国原油生产商上周新增 15 个二叠纪盆地钻井平台，

为 2018 年 5 月份以来最多单周涨幅，也是 10 周来首次增加，但主要产油国利比亚的冲突加

大了再次出现供应中断的风险，地缘局势的担忧情绪持续发酵对油价形成支撑。受多重利多

因素影响，市场对油价的做多情绪进一步回升。周五，国际原油价格收于 63.26 美元/桶，周

内累计上涨逾 5%。 
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数据来源：WIND 

黄金价格承压走低，但跌幅有所收窄 

本周，美国就业增长反弹带动美国股市上涨和美元走强对金价形成打压。另外，中美贸

易谈判进展顺利也有助于市场风险偏好的提升，黄金价格承压走低，周内最低下探至 1284.90

美元/盎司。周五黄金收于 1295.80 美元/盎司，周内累计下跌 0.11%。 

 
数据来源：WIND 

 


