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政经聚焦 

中国第三季度 GDP 增速 6.0% 

10 月 18 日，中国国家统计局公布前三季度 GDP 数据。初步核

算，前三季度国内生产总值 697,798 亿元，按可比价格计算，同比增

长 6.2%。分季度看，一季度增长 6.4%，二季度增长 6.2%，三季度增

长 6.0%。分产业看，第一产业增加值 43,005 亿元，增长 2.9%；第二

产业增加值 277869 亿元，增长 5.6%；第三产业增加值 376925 亿元，

增长 7.0%。 

联合点评：今年以来，我国经济发展面临内外挑战。当前较高速

度的经济增长主要得益于国内服务业持续发力，国内消费潜力的持续

释放。另外基础投资也表现了较好的回升势头，经济保持了较好平稳

发展势头，预计四季度经济增速保持在 6.0%左右，全年实现 6.2%增

速问题不大。 

中国 9 月规模以上工业增加值增速创三个月新高 

10 月 18 日，中国统计局公布统计数据，今年 9 月规模以上工业

增加值同比增长 5.8%，增速为三个月新高，较前值加快 1.4 个百分

点。1~9 月，工业战略性新兴产业增加值同比增长 8.4%，增速快于规

模以上工业 2.8 个百分点。高技术制造业增加值同比增长 8.7%，增速

快于规模以上工业 3.1 个百分点；占全部规模以上工业比重为 14.1%，

比上半年提高 0.3 个百分点。太阳能电池和新能源汽车产量同比分别

增长 25.1%和 21.4%。 

联合点评：我国工业生产持续发展，高技术制造业占比提高。尽

管经济面临内外挑战，但前三季度国民经济运行总体平稳，经济结构

持续优化，前三季度规模以上工业增加值仍保持较高速度增长，同比

增长 5.6%，显示出我国经济的较强韧性。 

美国 9 月工业产出环比萎缩 0.4%，不及预期 
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10 月 17 日周四，美联储公布的数据显示，美国 9 月工业产出环比萎缩 0.4%，预期下滑

0.2%，前值为增长 0.6%。具体来看，美国 9 月制造业产出环比下滑 0.5%，预期萎缩 0.3%，

前值为增长 0.5%。耐用品产量在 9 月下滑 0.7%，非耐用品产量也下滑 0.2%。但若扣除汽车及

其零部件产量 4.2%的下滑，耐用品产量仅下滑 0.1%。在非耐用品行业之中，服装和皮革产量

涨幅最大，高达 2.3%；塑料和橡胶制品产量则是跌幅居前，大跌 1.2%。9 月，美国矿业产出

下滑 1.3%，公共事业产出上涨 1.4%。 

联合点评：美国工业产出是衡量美国工厂、矿山和公用设施总产量的指标，它良好地反映

了制造业的实力，并可以作为制造业就业、平均收入和个人收入的领先指标。此次制造业方面

受到汽车制造商员工大规模罢工影响导致产量下滑，但扣除汽车业影响后仍表现不及预期，显

示出美国经济陷入疲软的迹象。同时，美国数据的疲软加剧了市场对经济衰退的担忧，也加大

市场对美联储第三次降息的预期。 

日本 9 月 CPI 同比上涨 0.2% 

10 月 18 日，日本总务省公布数据显示，日本 9 月 CPI 同比上涨 0.2%，符合预期，但低

于前值 0.3%。日本 9 月剔除生鲜食品的核心 CPI 同比上涨 0.3%，符合预期，低于前值 0.5%，

同时创下 2017 年 4 月以来新低。日本 9 月 CPI（除生鲜食品及能源）同比上涨 0.5%，符合预

期，低于前值 0.6%。 

联合点评：虽然日本央行采取了宽松的货币政策，但通胀仍然乏力，远不及距离央行 2%

目标，同时此次核心通胀创两年半新低。日本于 10 月正式启动消费税，或将对国内消费形成

一定抑制，同时，全球贸易环境恶化，全球多个经济体经济出现持续放缓，日本经济下行压力

持续加大。国内物价低迷的现状或将加大日本央行加码宽松的压力。 

英国脱欧进程再起波澜 

英国议会下议院 10 月 19 日下午以 322 票对 306 票通过了一项名为“莱特温修正案”的

法案，要求在“脱欧”相关立法程序完成之前，不得对新“脱欧”协议进行投票表决。此前，

议会已经通过另一项发难，规定议会一旦 10 月 19 日未能通过新“脱欧”协议，应英国政府就

需要再次申请延期“脱欧”。欧盟方面 19 日晚些时候宣布，已收到来自英国的延迟“脱欧”

申请，英方希望将“脱欧”日期延迟至 2020 年 1 月 31 日。 

联合点评：首相约翰逊 17日在欧盟峰会上与欧盟达成新“脱欧”协议，其中对此前关注

的北爱尔兰与爱尔兰边界问题提出了新方案，但反对派却认为对北爱尔兰的特殊处理违反英

国法律，议会通过的议案让约翰逊的新协议未能在当日进行表决。同时约翰逊已经向欧盟提出
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延期申请，为表明态度，申请信件首相约翰逊未署名，同时向欧盟提送了另一封署名信件，称

“延期将是一个错误”。欧盟方面也表示遗憾，并希望英国尽快告知下一步措施。此前约翰逊

与欧盟达成新协议提振市场预期，但随着再次陷入僵局，市场风险偏好再次回落，英镑也遭遇

过山车行情。英国脱欧波澜再起，在执政党在议会下院不占人数优势的情况下，约翰逊的新协

议能否通过仍难预料。 

西班牙加泰罗尼亚骚乱持续 

当地时间 15 日，西班牙加泰罗尼亚地区持续发生抗议和骚乱，当天至少有 74 人受伤。几

日前，最高法院对一些加泰罗尼亚独立派人士做出监禁判决，引发强烈的抗议活动。报道称，

西班牙许多加泰罗尼亚城市的抗议活动，以与警方的冲突和骚乱而告终，其中巴塞罗那局势最

为复杂，有 4 万人参与了示威游行，巴塞罗那机场成为骚乱中心。据悉，集会者用各种物品向

执法人员投掷，拆除障碍物，放火焚烧垃圾桶，并试图闯入西班牙政府代表处的建筑。面对这

些示威者，加泰罗尼亚执法机构使用了警棍和橡皮子弹。 

联合点评：西班牙无论执政的工人社会党还是在野的人民党，在反对“加独”，打击分裂

的立场上高度一致。西班牙政府在对待加泰罗尼亚地区的骚乱采取了多项措施，动员国内民众、

寻求国际支持，同时，西班牙领导人也强调，愿意在宪法框架内与加区领导人进行谈判。2017

年 10月,时任首相拉霍伊算了笔经济账:若“加泰独立”,当地经济将萎缩 30%，并会失去在欧

盟和 WTO 的地位。加泰罗尼亚地区的骚乱对西班牙政治稳定产生了一定冲击，2018 年西班

牙经济增速为 2.6%，在当前欧洲经济疲软，全球政经贸易环境复杂的背景下，我们预期西班

牙未来经济增长将下滑至 2.0%左右。 

土耳其与美国就土在叙北部暂时停火和建立“安全区”达成协议 

10 月 17 日，土耳其总统埃尔多安与到访的美国副总统彭斯在首都安卡拉举行会晤，双方

就土耳其军队在叙利亚北部暂时停火和建立“安全区”问题达成协议。彭斯在会晤后的新闻发

布会上说，土耳其在叙利亚北部的军事行动将暂停 120 小时，土方将在叙北部沿土叙边界建立

纵深约 32 公里的“安全区”，叙利亚库尔德武装已开始从这一“安全区”范围撤离。彭斯表

示，一旦停火得以落实，美国将解除对土耳其实施的制裁。 

联合点评： 2014 年未经叙利亚政府同意，美国主导了以打击“伊斯兰国”在叙据点为由

的空袭，并在次年直接向叙利亚北部库尔德地区派遣地面部队，武力介入叙利亚内战。特朗普

2017 年上任后主张从叙利亚撤军，但在 2018 年 12 月又改口时机未成熟延迟撤军。2019 年 10

月 19 日，特朗普宣布从叙利亚撤军，此举也被解读为是为了赢得选情而做出的姿态，因而受

到国内外谴责。而在此后土耳其迅速对叙利亚北部发动攻势，此次协议的达成被普遍认为是为
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特朗普裁军决定的止损举动。同时此次协议实际效果并不被认可，18 日土耳其军队与库尔德

武装再次爆发冲突。美国此次撤军不仅使叙利亚局势更加动荡，同时将削弱美国在中东的影响

力。而同时，土耳其此次获得的制裁豁免预计也不会持久，叙利亚北部仍然面临多方角力，形

势难以预料。 

 

国家主权评级动态 

联合资信发布 2019 年第三批主权信用评级结果 

10 月 17 日，联合资信发布 2019 年第三批 11 个国家或地区的主权信用评级结果。其中，

新西兰本、外币信用等级维持“AAAi/AAi+”，奥地利本、外币信用等级维持“AAi+/AAi+”，

科威特、比利时和中国台湾地区本、外币信用等级维持“AAi/AAi”，马来西亚、拉脱维亚、

立陶宛和智利本、外币信用等级维持“AAi-/AAi-”，泰国本外币信用等级维持“Ai+/Ai+”，

另外阿塞拜疆本外币信用等级维持“BBBi/ BBBi”。同时公布结果显示，此次 11 个国家或地

区主权信用等级展望均维持“稳定”不变。 

惠誉对英国主权信用等级保持“关注降级” 

10 月 18 日，惠誉宣布本年度将继续维持英国主权信用评级等级关注为“关注降级”，同

时维持其长期本、外币信用等级“AA/AA”不变。惠誉表示，硬脱欧可能对英国经济带来的扰

乱仍然是此次“关注降级”的主要考虑，鉴于当前英国脱欧仍然面临诸多不确定性因素，将持

续对此“关注降级”保持高度关注。 

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 

联合资信 

奥地利 AAi+/AAi+ 稳定 2019/10/17 AAi+/AAi+ 稳定 2018/10/31 不变 

马来西亚 AAi-/AAi- 稳定 2019/10/17 AAi-/AAi- 稳定 2018/10/31 不变 

拉脱维亚 AAi-/AAi- 稳定 2019/10/17 AAi-/AAi- 稳定 2018/10/31 不变 

新西兰 AAAi/AAi+ 稳定 2019/10/17 AAAi/AAi+ 稳定 2018/7/31 不变 

科威特 AAi/AAi 稳定 2019/10/17 AAi/AAi 稳定 2018/12/6 不变 

阿塞拜疆 BBBi/ BBBi 稳定 2019/10/17 BBBi/ BBBi 稳定 2018/12/28 不变 

智利 AAi-/AAi- 稳定 2019/10/17 AAi-/AAi- 稳定 2018/10/31 不变 

中国台湾 AAi/AAi 稳定 2019/10/17 AAi/AAi 稳定 2018/10/31 不变 

泰国 Ai+/Ai+ 稳定 2019/10/17 Ai+/Ai+ 稳定 2018/10/31 不变 

比利时 AAi/AAi 稳定 2019/10/17 AAi/AAi 稳定 2018/7/31 不变 
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立陶宛 AAi-/AAi- 稳定 2019/10/17 AAi-/AAi- 稳定 2018/12/6 不变 

惠誉（Fitch） 

英国 AA/AA 关注降级 2019/10/18 AA/AA 关注降级 2019/2/8 不变 

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 

美国各期限国债收益率先扬后跌，各主要国债与美债利差表现分化 

美国 9 月数据表现不及预期，加剧市场对经济衰退的担忧，本周后半段美国各期限国债收

益率表现下行。具体来看，1 年期、5 年期和 10 年期国债平均收益率分别为 1.60%、1.57%和

1.76%，除 1 年期平均表现基本与上周持平外，5 年期和 10 年期分别较上周小幅上行 13.05 个

和 12.60 个 BP。受此影响，1 年期和 5 年期国债平均利差走扩 3.0 个 BP，小幅回填上周收窄；

而 10 年期国债收益率继续走高，1 年期和 10 年期国债利差结束倒挂，利差为 15.75 个 BP。 

 

数据来源：WIND 

注：10月 14日为美国哥伦布日，放假一天 

 

受此影响，中美利差除 1 年期短期利差上涨 2.35 个 BP 外，5 年期和 10 年期利差分别收

窄 11.85 个和 7.51 个 BP 至 1.44%和 1.41%；日本本周发布的 CPI 数据表现疲弱，处在负利率

的国债收益率均表现上行，1 年期国债与美债平均利差收窄 6.78 个 BP 至-1.86%、5 年期和 10

年期国债与相应美债平均利差较上周分别走扩 5.99 个和 8.87 个 BP 至-1.86%和-1.92%。欧元
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区 1 年期公债收益率与美债平均利差收窄 7.23 个 BP 至-2.28%，5 年期和 10 年期与相应美债

平均利差较上周分别走扩 3.38 个和 1.89 个 BP 至-2.22%和-2.13%。 

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 0.9549 0.9315 2.3450 101.6000 

日本 国债利率：1 年 -1.8593 -1.9270 6.7750 88.3750 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.2836 -2.3559 7.2297 94.7262 

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 1.4376 1.5561 -11.8450 97.8675 

日本 国债利率：5 年 -1.8593 -1.7994 -5.9850 81.8750 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.2232 -2.1894 -3.3831 52.9720 

英国 国债收益率：5 年 -1.1249 -1.1535 2.8690 50.5850 

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 1.4100 1.4851 -7.5125 88.1950 

日本 国债利率：10 年 -1.9203 -1.8316 -8.8650 77.2750 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.1313 -2.1124 -1.8893 24.1665 

英国 国债收益率：10 年 -1.0384 -1.0828 4.4400 34.2450 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数持续走弱，除日元外主要非美货币均有所走强 

本周，美国数据表现不及预期，市场对经济衰退担忧情绪加剧，叠加美联储持续宽松预期，

美元指数大幅走低。周五，美元指数收于 97.2032，盘中跌至 97.1844，创近两月新低，周内累

计下跌 1.20%。 
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数据来源：WIND 

受美元指数走弱影响，非美货币多数走强。欧元受市场信心推动，欧元兑美元汇率走强，

周五收于 1.1170，周内累计上涨 1.24%。英镑方面，英国脱欧再起波澜，英镑遭遇过山车式行

情，周内单日涨跌幅出现大涨大落，最高单日涨幅超 1.44%，最高单日跌幅超 0.34%。市场基

于对首相约翰逊新协议的期待推升英镑行情，周五英镑兑美元汇率收于 1.2971，周内累计大涨

2.70%。日元方面，日本 9 月通胀疲弱，叠加美元指数下行影响，日元走弱，周五美元兑日元

收于 108.4100，周内累计收涨 0.06%。 
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本周，人民币汇率保持平稳。周五，美元兑离岸人民币收于 7.0726，周内累计小幅收涨 0.04%；

美元兑在岸人民币收于 7.0678，周内累计收涨 0.22%。 
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国际大宗商品价格走势 

国际油价低位震荡下行 

本周，多个经济体数据表现不佳，市场对经济衰退担忧升级，加之英国脱欧仍未明朗，抵

消了上周中美谈判取得阶段性成果的利好消息，潜在的衰退担忧情绪使得原油需求蒙上阴影。

在此背景下，本周原油价格低位震荡下行。周五，国际油价收于 53.85 美元/桶，周内累计下跌

2.04%。 
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国际黄金价格延续震荡态势，周内小幅上行 

本周，美元指数大幅下跌，为黄金价格走高提供支持；另外，在多个经济体数据表现不佳

的情况下市场悲观情绪继续弥漫，避险情绪上升，也支撑黄金价格走高，但黄金价格并未出现

大幅提升，表明此前已经吸收了大量避险需求，黄金价格进入整盘状态。周五，国际黄金价格

收于 1493.40 美元/盎司，周内小幅收涨 0.09%。 
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