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一、 政经聚焦 

◆ 中国 11月进出口同比增速下降 

根据中国海关总署 12 月 8 日公布的数据，2018 年 11 月，中国进出口总值为 4100.9 亿美元，

同比增长 4.3%。其中出口 2274.2 亿美元，同比增长 5.4%；进口 1826.7 亿美元，同比增长 3.0%，

较 10 月大幅下降，且严重低于市场预期。 

联合点评：11月，中国进出口增速均显著不及预期，且比 10 月出现大幅度下降，其中以美

元计价的出口增速从 15.5%大幅回落至 5.4%，为 8个月以来新低；进口从 20.8%降至 3%，创 47

个月以来新低。出口增速的大幅度下降主要原因既包括对美抢出口的效应已经大幅度减弱的因素，

也包括全球经济增长放缓、国际市场需求下降的因素；而进口增速的下降则主要是国内需求走低

所致，体现了中国经济短期内仍面临较大的下行压力。 

◆ 美国 10月贸易逆差升至 10年来新高 

美国商务部 12 月 6 日公布的数据显示，美国 10 月份货物和服务贸易逆差升至 10 年来新高。

统计显示，美国 10 月份出口环比下降 0.1%至 2110 亿美元，进口环比上升 0.2%至 2665 亿美元。

当月贸易逆差达 555 亿美元，为 2008 年 10 月以来最高，逆差连续第五个月上升。今年前 10 个

月，美国货物和服务贸易逆差较去年同期增加 513 亿美元，增幅达 11.4%。 

联合点评：自特朗普上台后启动制造业再美国化以来，美国的国际贸易逆差不降反升，主要

体现了特朗普的贸易保护主义和单边主义贸易政策难以改变美国贸易赤字的结构化因素。特别是

因为美联储升息缩表步伐加快后，新兴市场资金流向美国，美元指数走强，加上减税政策造成美

国国内需求上升，进口持续扩大；而出口则受到全球其他市场复苏放缓影响，开始下降，预计这

种趋势短期内将大概率持续。 

◆ 美国 ISM非制造业增速超预期 

12 月 6 日，美国供应管理协会（ISM）数据显示，美国 11 月 ISM 非制造业指数 60.7，高于

预期 59.7 和前值 60.3。美国供应管理协会指出，美国非制造业以略快的速度持续扩张，反映出

美国非制造业的强劲增长，但对就业资源和关税影响的担忧持续存在。 

联合点评：特朗普的减税政策对美国经济的增长的短期作用明显，2018年，美国经济增速出

现了明显的加速趋势，前三季度 GDP同比增速分别达到了 2.6%、2.9%和 3.0%；但减税因素的效

应更体现在短期，美国经济显然已经抵达本轮增长周期的顶峰，事实上，美国核心通胀率至 2017

年 7月升值 2.4%以后，已经开始逐月下降，至 10月已经降至 2.1%，而近期新房销售指数、汽车

销售量，特别是股指的大幅度下滑均显示美国经济增速的下滑即将来临。 
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◆ 德国 10月份工业产出环比下降 

德国联邦统计局 12 月 7 日公布的数据显示，经价格、季节和工作日因素调整后，德国 10 月

份工业产出环比下降 0.5%，低于市场预期。数据还显示，剔除能源和建筑业，德国 10 月份工业

产出环比下降 0.4%。当月，能源产出环比下降 3.2%，建筑业产出比前一个月下降 0.3%。此外，

9 月份工业产出由初值环比增长 0.2%修改为终值环比增长 0.1%。德国联邦经济和能源部 10 月发

布的秋季经济预测报告大幅度下调了对今明两年德国经济增长的预期。报告预测，德国经济今年

和明年均将增长 1.8%，明显低于此前 2.3%和 2.1%的增长预期。 

联合点评：自 2018 年春季以来，国际贸易争端持续、企业劳动力短缺、英国脱欧不确定性

的威胁和意大利债务危机可能变大等一系列不利因素拖累了德国的经济增长，2018 年 3 季度德

国的 GDP同比增速仅为 1.1%，较去年四季度的 2.8%和今年一季度的 2.1%分别下降了 1.7和 1个

百分点。近期，意大利预算按的争执、法国黄背心抗议和英国硬脱欧的威胁恐将继续对德国经济

增长形成压力，不排除其经济增速进一步下滑的可能。 

◆ 法国“黄背心”抗议者周末继续上街 

12 月 8 日，法国“黄背心”抗议者延续了 11 月 17 日起的周末上街游行示威行动，抗议政府

的各项改革措施，要求马克龙总统下台。法国内政部长表示，8 日共有 12.5 万人走上街头，光是

在巴黎参与示威的人就超过了 1 万人。在法国全境，共有 1385 人在抗议活动中被捕，约 120 名

示威者和 20 名警察受伤。 

联合点评：虽然政府已经于 5 日明确宣布取消 2019 年上调燃油税的计划，但 8 日当天，法

国仍然有 10 多万民众上街游行，普遍表达了对马克龙只顾及富人而不管穷人死活的不满。自马

克龙就任总统以来，政府相继出台的劳动法改革、国营铁路公司改革以及原拟征收的燃油税都对

弱势民众的生活造成了一定的负面影响，而他拟推行的所得税改革则被视为要增加富人的福祉，

因此其民意支持率一路下滑。已从上任之初的 50%跌至目前的 23%，社会党负责人甚至表示将在

10日向国会提交对政府的不信任案，法国政局的不稳定性存在进一步上升的可能。 

◆ 欧佩克达成减产协议 

12 月 7 日，维也纳欧佩克+会议落下帷幕，经过多方商讨，最终决定达成了减产协议。根据

减产协议，OPEC+所有产油国决定减产 120 万桶/日，其中 OPEC 承担 2/3 的减产额度（80 万桶/

日），非 OPEC 承担剩下的额度，也就是 40 万桶/日。这一协议将从 2019 年 1 月开始生效，有

效期为 6 个月。受此消息影响，布伦特原油期货一度升破 63.50 美元/桶，涨幅扩大至 5.7%。可

是盘后仍回吐部分涨幅，最终收于 61.29 美元/桶，涨幅达 2.05%。 

联合点评：国际原油价格，受去年全球经济加速增长影响，从年初开始一路攀升，直至 10月

初创下近 4 年来价格新高后，但此后短短 2 个月内，美国 WTI 原油和英国布伦特原油双双暴跌
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30%，一举抹去年内所有涨幅。而本次 OPEC+减产的计划就是为应对近来暴跌的国际油价，希望

通过减产以避免油价的进一步下滑。 

◆ 卡塔尔宣布即将退出欧佩克 

据路透社报道，卡塔尔石油部长表示，卡塔尔将在 2019 年 1 月退出 OPEC，并已将此决定

告知OPEC。该石油部长表示，卡塔尔在重新审视了提高我们国际地位和长期战略后作出该决定。

并将在未来数月宣布几项重大国际伙伴关系。卡塔尔油长表示，卡塔尔在退出后将不会遵守欧佩

克的规定，但将继续像其他所有非欧佩克国家一样遵守所有承诺。 

联合点评：根据 OPEC的数据卡塔尔原油储量仅占 OPEC总储量的 2%，产量也仅为 60万桶

/日，在 OPEC成员国中排名靠后。卡塔尔能源事务国务大臣表示，卡塔尔石油产量不高，在 OPEC

成员国中占比很小，退出不会影响全球石油市场价格。但作为一个 57年的会员，卡塔尔退出 OPEC

体现了其在一定程度上对沙特等海湾国家与其断交的不满。 

二、 国家主权评级动态 

◆ 标普、惠誉同时下调斯里兰卡主权信用等级至“B-” 

12 月 4 日，国际评级机构标普和惠誉同时将斯里兰卡主权长期本、外币信用等级由“B/B”

下调至“B-/B-”,评级展望为“稳定”、两家评级机构均认为，斯里兰卡的 10 月份更换总理的政

治风波使得议会无法有效运作，外部融资的风险显著加大。 

◆ 标普上调卡塔尔主权信用等级展望至稳定 

12 月 7 日，标普维持卡塔尔的主权长期本、外币信用评级 AA，但将展望从“负面”调整为

“稳定”。标普认为，卡塔尔有效地管控了 2017 年 6 月以来沙特等国与卡塔尔断交引起的外交

后果，卡塔尔的经济增长有望加速，2018 至 2021 年期间，国际收支将保持盈余。 

表 11 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 

惠誉（Fitch） 

克罗地亚 BB+/BB+ 正面 2018/12/07 BB+/BB+ 正面 2018/12/07 不变 

冰岛 A/A 稳定 2018/12/07 A/A 稳定 2017/06/02 不变 

南非 BB+/BB+ 稳定 2018/12/06 BB+/BB+ 稳定 2017/04/07 不变 

中国 A+/A+ 稳定 2018/12/06 A+/A+ 稳定 2013/04/09 不变 

斯里兰卡 B-/B- 稳定 2018/12/04 B/B 稳定 2018/02/06 下调等级 

标普（S&P） 

斯里兰卡 B-/B- 稳定 2018/12/04 B/B 稳定 2016/03/10 下调等级 

卡塔尔 AA-/AA- 稳定 2018/12/07 AA-/AA- 负面 2017/06/07 上调展望 

数据来源：联合资信/联合评级整理 



《全球宏观态势每周观察》2018 年第 47 期 

 

4 

三、 主要经济体利率及汇率走势 

◆ 主要经济体基准利率维持不变，中国各期限国债与美债利差均有所走扩 

本周全球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 2-2.25 2-2.25 0 2018/11/9 2.25-2.5 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/10/26 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/10/31 -0.1 

英国央行 基准利率 0.75 0.75 0 2018/11/1 0.75 

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 

本周，美国各期限国债到期收益率普跌。受此影响，中国各期限国债与美债利差均有所走扩，

具体来看，中美 1 年期、5 年期和 10 年期国债利差分别较上周走扩了 2.69、1.20 和 6.73 个 BP，

达到-0.24%、0.31%和 0.40%。日本负利率状况下，1 年期利差表现较上周走扩了 0.60 个百分点

至-2.86%，5年期和 10年期利差表现分别较上周收窄了 9.35和 12.93个BP，达到-2.88%和-2.83%。

欧元区 1 年期利差平均值较上周走扩了 2.09 个 BP 至-3.41%，5 年和 10 年公债与美债收益率平

均利差分别收窄了 3.50和 6.21个 BP至-3.04%和-2.58%。 

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 -0.2372 -0.2103 -2.6860 -204.2050 

日本 国债利率：1 年 -2.8565 -2.8505 -0.6000 -89.3500 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.4135 -3.3927 -2.0854 -89.7674 

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 0.3080 0.2960 1.2015 -127.8350 

日本 国债利率：5 年 -2.8843 -2.9778 9.3500 -51.5250 

欧元区 公债收益率：5 年 -3.0417 -3.0767 3.4971 -62.3483 

英国 国债收益率：5 年 -1.6089 -1.9314 32.2517 -14.3400 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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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 0.4014 0.3340 6.7330 -105.8675 

日本 国债利率：10 年 -2.8273 -2.9565 12.9250 -41.9250 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.5826 -2.6447 6.2093 -66.0039 

英国 国债收益率：10 年 -1.2427 -1.6596 41.6900 -10.4350 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

◆ 美元指数承压下跌，除英镑外其他非美货币集体攀升 

本周，美国国债收益率普跌且出现倒挂引发投资者对美国经济可能面临衰退的普遍担忧，美

元指数承压下行。周五，美元指数收于 96.7226，周内累计收跌 0.49%。 

 

数据来源：WIND 

本周欧元和日元走强，英镑小幅下挫。欧元方面，意大利总理孔特在 G20峰会上会见了欧盟

委员会主席容克，两方就 2019年预算案的磋商取得了“良好的进展”，对欧元形成提振，美元走

软也对欧元形成支撑。周五欧元兑美元收于 1.1384，逼近 1.40关口，周内累计收涨 0.56%。英镑

方面，英国首相特雷莎.梅不顾劝阻，坚持在 12月 11日对英国脱欧协议进行投票，并表示英国不

会从爱尔兰担保协议方案中撤销单边权利。受此影响，英镑震荡下跌，周五英镑收于 1.2731，周

内累计下跌 0.17%。日元方面，美元指数跟随美债收益率下跌，避险意愿提振日元。美元兑日元

周五收于 112.7000，累计下跌 0.68%。 
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数据来源：WIND 

本周，随着中美贸易关系出现缓和以及美元指数走弱，在、离岸人民币兑美元汇价双双走高，

周内双双升破 6.85。其中，美元兑在岸人民币周五收于 6.8798，周内累计收跌 0.92%；美元兑离

岸人民币周五收于 6.8865，周内累计收跌 0.93%。中美贸易摩擦的边际缓和有助于提振投资者的

情绪，缓解由避险情绪带来的贬值压力，还有助于防止外贸形势进一步恶化和经济下行压力进一

步增加，从而进一步降低我国货币政策降息的必要性。 

 

数据来源：WIND 
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四、 国际大宗商品价格走势 

◆ 受一系列利多因素的影响，国际原油价格出现反弹 

本周，中美贸易紧张局势缓和令风险情绪大幅提振，同时加拿大艾伯塔省宣布从明年 1月起

日均原油产量将削减 8.7%（相当于 32.5万桶／日），令油价获得强劲支撑。美国方面，EIA数据

显示美国原油库存意外大降，石油活跃钻井数也减少 10座至 877座，录得与两年最大单周降幅，

支撑油价上涨。此外，12 月 7 日，OPEC 与非 OPEC 产油国最终达成了减产协议，表示将在 10

月的原油产量基础上减产 120万桶/日，自 2019年 1月起生效，持续 6个月。受一系列利多因素

的影响，本周国际原油价格出现反弹，周五收于 52.13美元/桶，周内累计上涨 2.88%。 

 

数据来源：WIND 

◆ 黄金价格大幅上涨，突破数月窄幅震荡区间 

本周，受美国就业数据不及预期、股市大跌、美元走软及相关不确定性因素影响，黄金价格

走势一改往日震荡低迷态势，实现了自 8 月份以来最大单周涨幅。美国劳工部公布的数据显示，

美国 11 月非农就业人口增加 15.5 万人，大幅不及市场预期，加深了投资者对未来经济增长的担

忧的同时更打压了美国股票市场，截至 12 月 7 日当周，美国三大股指同步大幅下跌，周跌幅创

下今年三月份以来之最。周五，黄金收盘于 1,254.00美元/盎司，为近 5个月以来新高，周内累计

上涨 2.12%。 
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