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政经聚焦 

中国 2018 年国内生产总值突破 90 万亿元，增速达到 6.6% 

2019 年 1 月 21 日，根据国家统计局数据，经初步核算，全年国

内生产总值 900309 亿元，按可比价格计算，比上年增长 6.6%，实现

了 6.5%左右的预期发展目标。分季度看，一季度同比增长 6.8%，二

季度增长 6.7%，三季度增长 6.5%，四季度增长 6.4%。分产业看，第

一产业增加值 64734 亿元，比上年增长 3.5%；第二产业增加值 366001

亿元，增长 5.8%；第三产业增加值 469575 亿元，增长 7.6%。 

联合点评：2018 年，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导

下，各地区各部门认真贯彻落实党中央、国务院各项决策部署，坚持

稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，坚持推动高质量发展，坚持

以供给侧结构性改革为主线，经济社会发展的主要预期目标较好完成，

三大攻坚战开局良好，供给侧结构性改革深入推进，改革开放力度加

大，人民生活持续改善，国民经济运行保持在合理区间，总体平稳、

稳中有进态势持续显现，朝着实现全面建成小康社会的目标继续迈进。 

中国与 75 个世贸组织成员在达沃斯发表关于电子商务的联合声明 

据中国商务部消息，1 月 25 日，在瑞士达沃斯举行的电子商务

非正式部长级会议上，中国和澳大利亚、日本、新加坡、美国、欧盟、

俄罗斯、巴西、尼日利亚、缅甸等共 76 个世贸组织成员签署《关于

电子商务的联合声明》，确认有意在世贸组织现有协定和框架基础上，

启动与贸易有关的电子商务议题谈判。《声明》强调将充分认识并考

虑世贸组织成员在电子商务领域面临的独特机遇和挑战，鼓励所有成

员参加谈判，以便使电子商务为企业、消费者和全球经济带来更大利

益。 
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联合点评：1 月 22日至 25日，2019 年达沃斯世界论坛在瑞士召开，本届主题为“全球化

4.0：打造第四次工业革命时代的全球架构”。在整个论坛中，中国的发展，特别是中国金融

科技的发展成为论坛热点话题。中国在电子商务和金融科技方面的发展速度正在引领全球。中

国电子商务发展迅速，对推动贸易和经济增长、促进包容和可持续发展发挥了巨大作用。此次

电子商务声明的发布，在当前多边贸易体制受到挑战的背景下显得尤为重要，对于重振世贸组

织谈判功能、提振各方对多边贸易体制乃至经济全球化的信心都有重要意义。 

特朗普签署临时支出法案，美国政府重新开门至 2 月 15 日 

当地时间 24 日下午，美国参议院经投票否决了特朗普包括为建边境墙提供 57 亿美元资

金在内的关于结束政府“停摆”的提案。随后，民主党关于政府“停摆”的提案也遭到参议院

的否决。截至 24 日，联邦政府已经“停摆”34 日，继续刷新历史最长记录。随后 25 日，特

朗普签署临时支出法案，政府将重新开门至 2 月 15 日。这一临时法案不包括特朗普要求拨款

修建美国和墨西哥边境墙的内容。 

联合点评：此次美国政府停摆创下历史最长“停摆”记录。未来三周，国会将继续就边境

墙预算进行协商，如果美国两党就此问题无法达成协议，那么三周后政府或将再次关门。同时，

此次临时法案尽管不包括边境墙费用，但特朗普并未放弃争取“修墙”费用，或将使用美国法

律和宪法赋予的权利，通过宣布国家紧急状态来实现其目的。三周后美国政府到底走向何方仍

存在较大不确定性。另外，3月 1日是美国政府债务上限延长期截止日，特朗普不仅需要在国

会争取“修墙”费用，同时还需要面对债务上限到期问题，两党博弈仍将持续。 

日本央行维持利率目标不变，下调核心 CPI 预期 

1 月 23 日，日本央行公布了 2019 年首次利率决议，宣布维持政策利率在-0.1%、维持 10

年期日债 0%收益率目标不变，均符合预期。日本央行表示将保持以灵活的方式购买日本国债

的承诺不变，以使得持有量以每年约 80 万亿日元的速度增长。同时，日本央行下调核心 CPI

预期和当前财年的 GDP 增速预期，并上调明后两年 GDP 增速预期。具体来看，将 2019 财年

核心 CPI 预期从 0.9%下调至 0.8%；2018 年预期从 1.4%下调至 0.9%；2020 年预期从 1.5%下

调至 1.4%。将 2018/19 财年 GDP 预期由 1.4%下调至 0.9%；将 2019/20 财年 GDP 预期由 0.8%

上调至 0.9%；将 2020/21 财年 GDP 预期由 0.8%上调至 1.0% 
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联合点评：日本出口数据创下两年多以来新低，日本经济继续面临全球经济增长放缓的风

险。日本经济、物价前景目前面临的风险均偏于下行，对于经济的影响主要来自海外经济形势

的发展，中长期通胀预期料将逐渐上升，未来需要密切关注日本企业和家庭信心受到的影响。 

欧洲央行 1 月利率决议释放鸽派信号 

北京时间 1 月 24 日晚间，欧洲央行公布 1 月利率决议，维持三大利率和前瞻性指引不变，

重申保持利率不变至少至 2019 年夏天，重申首次加息后将继续实施 QE 到期债券再投资。欧

洲央行行长德拉吉随后召开新闻发布会，表示欧洲近期公布的数据弱于预期，不确定性正在施

压情绪；仍需要大规模刺激政策维持通胀；疲软原因是因为出口需求等方面因素。 

联合点评：此次利率决议是欧洲央行 QE落幕之后的首次会议。受全球贸易不确定以及全

球经济增长放缓影响，近期欧洲各国公布的经济数据普遍弱于预期。德国 2018 年 GDP 仅为

1.5%，创下五年新低；德国企业信心指数降至 3 年来最低水平；欧元区 1 月 PMI 初值不及预

期，创下五年半以来最低。欧元区经济增长疲软已经初现迹象。鉴于地缘政治风险、贸易保护

主义、新兴市场脆弱和金融市场动荡相关的不确定性持续，未来欧元区增长前景风险已偏下行。 

委内瑞拉宣布与美国断交 

当地时间 23 日下午，委内瑞拉总统马杜罗宣布与美国断交，并要求美使馆人员 72 小时

内离开委内瑞拉。当天 23 号，委内瑞拉反对党派在首都加拉加斯发起大规模游行，反对党领

袖、委内瑞拉议会主席瓜伊多宣称为该国“临时总统”，随后，美国、加拿大、阿根廷、巴西

等美洲国家相继承认瓜伊多为委内瑞拉"临时总统"。这引发马杜罗强烈不满，宣布与美断交。

2018 年 5 月，委内瑞拉总统马杜罗在大选中以 68.7%的投票率再次当选，并于今年 1 月 10 日

宣誓就职。 

联合点评：委内瑞拉自 2018 年 5 月大选以来，以美国为主的一些西方国家以“民主和人

权为由”，拒绝承认马杜罗的新任期，并不断扩大对委内瑞拉经济、金融和贸易的制裁。另一

方面，俄罗斯、土耳其等国则表现出对委内瑞拉国内形势的同情，认为以美国为首的西方国家

“人为操纵”委内瑞拉政权更迭。委内瑞拉总统马杜罗不仅宣布断交，同时痛斥美国试图在该

国发动政变。目前，委内瑞拉国内军方表示拒绝承认瓜伊多为“临时总统”。委内瑞拉国内民

主形势恶化，双方互不相让，政治拉锯持续，短期内政变的可能性较低，但不排除反对派势力

在西方国家支持下再次扩大。其国内政治形势有待密切关注。同时，作为产油国之一，委内瑞

拉局势的不确定性对其原油供应将产生负面影响，势料将提振油价。 
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国家主权评级动态 

穆迪下调黎巴嫩主权信用等级至“Caa1” 

纽约时间 1 月 21 日，穆迪将黎巴嫩政府本、外币主权信用等级由“B3/B3”下调至

“Caa1/Caa1”，评级展望由“负面”调整至“稳定”。穆迪将评级下调至 Caa1 的决定，反映

出政府应对流动性增加和金融稳定风险的加大，有可能出现包括债务重组或其他债务管理操

作等行为，根据穆迪的违约定义，这些行为将可能构成违约的发生。2018 年 12 月，穆迪将黎

巴嫩当时的 B3 发行人评级展望下调为负面，反映出流动性和金融稳定风险的上升。 

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） 

黎巴嫩 Caa1/Caa1 稳定 2019/1/21 B3/B3 负面 2018/12/13 下调级别 

德国 Aaa/Aaa 稳定 2019/1/25 Aaa/Aaa 稳定 2017/2/24 维持 

尼加拉瓜 B2/B2 负面 2019/1/25 B2/B2 稳定 2018/6/13 下调展望 

惠誉（Fitch） 

日本 A/A 稳定 2019/1/22 A/A 稳定 2017/4/27 维持 

韩国 AA-/AA- 稳定 2019/1/23 AA-/AA- 稳定 2016/7/22 维持 

斯洛伐克 A+/A+ 稳定 2019/1/25 A+/A+ 稳定 2004/9/21 维持 

德国 AAA/AAA 稳定 2019/1/25 AAA/AAA 稳定 2000/9/21 维持 

瑞典 AAA/AAA 稳定 2019/1/25 AAA/AAA 稳定 2002/3/4 维持 

阿塞拜疆 BB+/BB+ 稳定 2019/1/25 BB+/BB+ 稳定 2018/2/2 维持 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

 

主要经济体利率及汇率走势 

全球主要央行维持基准利率水平不变 

本周，日本央行与欧洲央行分别公布利率决议，均表示维持基本利率不变，全球其他主要

央行基准利率水平维持不变。 

表 2  全球主要央行基准利率水平   单位：% 

央行名称 利率名称 当前值 前次值 变动基点 公布时间 下次预测值 

美联储 联邦基准利率 2.25-2.50 2-2.25 25 2018/12/19 2.50-2.75 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2019/1/24 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2019/1/23 -0.1 

英国央行 基准利率 0.75 0.75 0 2018/11/1 0.75 
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中国人民银行 基准利率 4.35 4.35 0 2015/10/23 4.35 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美债收益率小幅上升，各国各期限国债与美债利差大部分有所走扩 

本周，美国各期限国债收益率小幅上升。受此影响，中国 1 年期和 10 年期国债与美债利

差有所走扩，5 年期国债与美债利差小幅收窄，具体来看，中美 1 年期和 10 年期国债利差较

上周分别走扩 0.04 和 1.80 个 BP，达到-0.18%和 0.38%，5 年期国债利差较上周收窄 0.74 个

BP，达到 0.36%。日本负利率状况下，各期限国债利差与美债利差均有所走扩，具体来看，1

年期、5 年期和 10 年期利差分别较上周走扩了 2.40、1.30 和 0.40 个 BP，达到-2.77%、-2.73%

和-2.74%。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走扩了 0.55、1.43

和 1.44 个 BP 至-3.20%、-2.88%和-2.74%。 

表 3  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 -0.1924 -0.1919 -0.0410 -13.1250 

日本 国债利率：1 年 -2.7680 -2.7440 -2.4000 -2.5000 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.2064 -3.2009 -0.5471 2.4397 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 4  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 0.3610 0.3684 -0.7450 -9.7975 

日本 国债利率：5 年 -2.7348 -2.7218 -1.3000 -5.6750 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.8781 -2.8638 -1.4333 -12.5240 

英国 国债收益率：5 年 -1.6211 -1.6006 -2.0417 0.9650 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 5  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 0.3799 0.3619 1.8025 -14.8125 

日本 国债利率：10 年 -2.7423 -2.7383 -0.4000 -4.9250 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4902 -2.4758 -1.4420 -11.7241 

英国 国债收益率：10 年 -1.3865 -1.4102 2.3700 -0.5650 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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美元指数下跌，非美货币集体走强 

本周，美国当地时间 1 月 25 日，美国政府结束了长达 35 天的停摆。本周前半段美元指数

受停摆影响小幅波动。周五，美国政府虽结束停摆，但同时，华尔街日报有消息传出称美联储

官员接近决定或提前结束缩表，受此影响，美元指数大幅下跌。周五，美元指数收于 95.8193，

周内累计下跌 0.55%。 

 
数据来源：WIND 

本周，欧元、英镑和日元均有所走强。欧元方面，本周公布的欧洲央行利率会议表态鸽派，

受宽松的货币政策预期利好，欧元小幅走强。周五欧元兑美元收于 1.1408，周内累计上涨 0.38%。

英镑方面，本周英国首相特雷莎·梅同意让议会更多地参与到脱欧谈判中来，英国无协议脱欧

的可能性下降，受此利好，英镑有所走强。周五英镑兑美元收于 1.3198，周内累计上涨 2.37%。

日元方面，受美国政府关门及有消息称美联储或将提前结束缩表导致的美元指数下跌等因素

影响，避险情绪上涨，日元周内持续走强。美元兑日元周五收于 109.5400，周内累计下跌 0.11%。 
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数据来源：WIND 

本周，在、离岸人民币兑美元汇价呈上涨趋势。本周五，美国政府结束长达 35 天的停摆，但同

时有消息称，美联储官员考虑提前结束缩表计划，受此影响，当日美元大幅下跌。周五，美元兑在

岸人民币收于 6.7640，周内累计下跌 0.10%；美元兑离岸人民币收于 6.7530，周内累计收跌 0.73%。

在中美贸易摩擦缓和的基础上，伴随着美元加息进程或将放缓及可能提前结束缩表计划，预计未来

人民币贬值压力有望减轻。 

 
数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格小幅震荡下跌 

本周，市场释放多重消息，国际原油价格小幅震荡下跌。一方面，多重消息支撑原油价格。

本周，委内瑞拉宣布与美国断交，该国经济高度依赖原油出口，其与美国的政治紧张局势令市

场紧张情绪增加，对原油价格形成一定支撑；美国能源署（EIA）1 月 24 日公布报告显示，截

至 1 月 18 日当周，库欣原油库存较少 19 万桶，美国精炼油库存减少 61.7 万桶，高于市场预

估的 22.9 万桶；OPEC 近期表示在减产协议生效前的 12 月原油产量已大幅下降，有助于缓解

供给过剩局面。但另一方面，截至 1 月 25 日当周，美国石油活跃钻井数增加 10 座至 862 座，

同时 EIA 公共显示，截至 1 月 18 日当周，美国原油库存增加 797 万桶至 4.45 亿桶，远高于市

场预计的减少 4.2 万桶；美国汽油库存增加 405 万桶达到 2.596 亿桶，连续 8 周录得增长，且

远高于市场预估的增加 265.5 万桶；受此些消息影响，原油价格有所承压。周五，国际原油收

于 53.55 美元/桶，周内累计下跌 0.81%。 

 
数据来源：WIND 

黄金价格震荡，周末大幅上扬 

本周前半段，受美国政府持续关门、英国无协议脱欧风险下降、委内瑞拉总统宣布与美国

断交等一系列时间影响，黄金价格呈震荡波动趋势。周五，美国政府虽宣布结束长达 35 天的

停摆，但受华尔街日报传出消息称美联储或将提前停止缩表影响，金价大幅抬升，日内最高涨

幅达 1.02%。周五，黄金收盘于 1,308.70 美元/盎司，周内累计上涨 2.14%。 
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