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政经聚焦 

2019 年 1-2 月份中国规模以上工业企业利润下降 

3 月 27 日，中国国家统计局发布数据显示，2019 年 1-2 月份，

中国规模以上工业企业实现利润总额 7080.1 亿元，同比下降 14.0%。

经测算，剔除春节因素，规模以上工业企业利润总额与上年同期持平

略降。当天公布的数据还显示，中国工业企业资产负债率继续下降。

2 月末，规模以上工业企业资产负债率为 56.9%，同比降低 0.2 个百

分点。其中，国有控股企业资产负债率为 58.6%，同比降低 1.0 个百

分点，国有企业去杠杆成效明显。 

联合点评：与去年同期相比，今年春节假期因素对工业企业生产

经营影响周期更长，客观上给企业生产经营带来影响。此外，工业生

产、销售增速略有放缓，也一定程度影响企业利润增长。这些情况都

表明中国经济下行压力持续加大，但在美联储暂停加息、中美贸易摩

擦有所缓和及国内财政刺激力度加大等因素的共同作用下，中国经济

有望在今年下半年实现触底反弹。 

第八轮中美经贸高级别磋商讨论协议文本并取得新的进展 

3 月 28 日至 29 日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美

全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆

努钦在北京共同主持第八轮中美经贸高级别磋商，双方讨论了协议有

关文本，并取得新的进展。刘鹤副总理将于下周应邀访美，在华盛顿

举行第九轮中美经贸高级别磋商。 

联合点评：当前，中美经贸磋商已进入文本拟定的关键阶段，随

着磋商节奏加快、形式简化、直奔主题，交锋自然更加激烈。谈判双

方应以更大的勇气、智慧与信任去扩大共识，继续相向而行，并最终

促使中美贸易协定的达成。
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美国 1 月贸易逆差收窄，对华出口跌至八年新低 

3 月 27 日，美国公布数据显示，美国 1 月贸易逆差 511 亿美元，预期贸易逆差为 570 亿

美元，这也是 2009 年 2 月以来美国贸易逆差最大收窄幅度。其中，由于美国公司持续数月的

“抢跑”结束，1 月对华进口下降，美国对华贸易逆差由去年 12 月 368.3 亿美元，缩窄至 344.7

亿美元，美国 1 月对中国出口跌至八年以来新低。 

联合点评：自去年 12月中美领导人在 G20 峰会上达成共识以来，中美贸易摩擦持续缓和，

美国推迟了对中国商品加征关税的期限，中国则恢复了对美国大豆的进口，这也是造成美国 1

月贸易逆差收窄的主要原因。未来一段时期内，中美之间贸易额的变化仍将取决于双方进一步

谈判的结果。 

德国商业景气指数 7 个月来首次回升 

3 月 25 日公布的数据显示，德国 3 月 IFO 商业景气指数回升至 99.6，高于上月修正值

98.7，也超过了市场普遍预期的 98.5。这是该指数 7 个月来首次回升，为疲弱的市场注入了一

剂强心剂。该数据公布后，美国三个月与 10 年期国债收益率之差转为正值。德国 10 年期国债

收益率反弹至零的上方；欧元兑美元涨至日高 1.1320；包括法国 CAC40、德国 DAX 和富时

100 在内的欧洲股指瞬间拉升。 

联合点评：德国商业景气指数的回升表明，德国企业对目前的业务状况比较满意，他们对

未来 6 个月的业务更为乐观，这意味着德国经济持续数月的放缓趋势正在企稳。未来一段时期

内，坚实的国内基本面、低利率和疲软的欧元仍将支持德国经济的复苏，但英国脱欧、中美贸

易摩擦等因素仍将造成一定的不确定性。 

脱欧协议第三次遭议会否决 

3 月 29 日，英国议会以 344 票反对、286 票支持第三次否决首相特雷莎·梅的脱欧协议。

该投票表决议案包含两部份，即具法律约束力的《退出协议》，当中涵盖英国和欧盟的“分手

费”、公民权、过渡期、北爱“边境保障措施”等细节，以及另一份《英欧未来关系政治宣言》。

脱欧协议第三次遭议会否决意味着英国无法在 5 月 22 日协议脱欧，必须在 4 月 12 日前提出

脱欧新方案或无协议脱欧。 

联合点评：脱欧协议第三次被否反映出英国政界在如何脱欧这一问题上的分歧已不可调

和，暴露出议员背后民意的巨大分化以及政治能力与政治智慧的缺乏。从目前情况来看，特雷

莎·梅必须在 4 月 12 日之前争取延长谈判过程，以避免造成无协议脱欧的局面，但如果欧盟

不批准英国进一步延迟脱欧的请求，无协议脱欧的可能性将大幅上升。 
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土耳其再次遭遇股汇双杀 

3 月 27 日，土耳其再度上演股汇双杀，土耳其 ISE National-100 股指跌逾 6%，土耳其里

拉兑美元一度跌逾 2%，多个新兴国家市场货币大跌，墨西哥比索兑美元跌逾 1%，阿根廷比

索兑美元创下历史新低。 

联合点评：近期土耳其金融市场大幅波动主要受 3 月以来外汇储备大幅下降、地方选举前

银行冻结里拉流动性等因素影响，这和去年美联储加息及美国制裁导致的债务危机和经济危

机有所不同。在全球主要央行纷纷“转鸽”的背景下，新兴市场国家今年爆发大规模危机的可

能性有所降低。 

斯洛伐克诞生史上首位女总统 

3 月 31 日，斯洛伐克国家统计局发布第二轮总统选举投票统计结果，进步斯洛伐克运动

党副主席苏珊娜·卡普托娃以 58.3%的得票率，成为斯洛伐克史上首位女性总统。卡普托娃将

于 6 月 15 日正式就职，任期五年。在竞选过程中，卡普托娃打出的口号是“对抗邪恶”，称

“人道主义、团结一致、尊重事实等价值观对社会而言是最重要的”。此外，卡普托娃号召打

击腐败、关注司法公正、注重环境保护、支持社会改革。 

联合点评：在整个欧洲民粹主义、疑欧主义蔓延的情势下，卡普托娃的当选无疑给了许多

民众以信心，但由于她在当选之前是一名几乎没有任何政治经验的律师，且她所在进步斯洛伐

克运动党目前在议会中没有任何席位，因此其在执政过程中预计将受到较大阻碍，斯洛伐克未

来的政策走向仍有待进一步观察。 

泽连斯基在乌克兰总统大选首轮中领先 

3 月 31 日，乌克兰举行 2014 年以来首次总统大选。中央选举委员会的资料表明，第一轮

选举中没有一名候选人的得票率达到获胜当选的必要标准。著名演员弗拉基米尔·泽连斯基在

选举中得票率一直领先，现任总统波罗申科和祖国党领导人季莫申科也进入第二轮选举，二者

差距不大。根据全国出口民调结果，泽连斯基和波罗申科将分别以 30.6%和 17.8%的支持率进

入选举第二轮投票，季莫申科的支持率为 14.2%。 

联合点评：泽连斯基在参选之初并不被看好，似乎希望渺茫，但因民众不满政治人物贪腐

以及生活水准停滞不前，他的支持度持续上升，从目前来看在第二轮投票中获胜的可能性较大。

如果当选乌克兰总统，泽连斯基承诺推动落实明斯克和平进程，终结与东部分离主义势力的战

争，但作为一位政坛新任，他当选后能否兑现其竞选承诺仍是未知数。 
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国家主权评级动态 

惠誉上调刚果主权长期本、外币信用等级至“CCC” 

3 月 27 日，惠誉将刚果长期本、外币信用等级由“CC”上调至“CCC”。惠誉认为，石

油相关收入的增加使得刚果政府流动性有所改善，不能偿付政府债券的风险有所降低。在国际

油价上升及石油产量增长的支持下，刚果经常账户在 2018 年实现扭亏为盈，政府财政也有望

在 2019 年首次实现盈余。 

 

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） 

阿联酋 Aa2/Aa2 稳定 2019/3/26 Aa2/Aa2 稳定 2017/5/27 不变 

惠誉（Fitch） 

以色列 A+/A+ 稳定 2019/3/25 A+/A+ 稳定 2018/4/17 不变 

刚果 CCC/CCC - 2019/3/27 CC/CC 稳定 2018/6/20 上调等级 

秘鲁 BBB+/BBB+ 稳定 2019/3/28 BBB+/BBB+ 稳定 2018/9/27 不变 

波兰 A-/A- 稳定 2019/3/29 A-/A- 稳定 2018/10/12 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多数下行，其他主要经济体国债与美债利差收窄 

本周，美国各期限国债到期收益率多数呈下行趋势。从国债利差来看，1 年期中美国债平

均利差由负转正至 0.05%，5 年期和 10 年期中美国债平均利差分别较上周走扩了 7.61 和 8.17

个 BP 至 0.78%和 0.67%。日本负利率状况下，各期限国债与美债利差绝对值有所收窄。具体

来看，1 年期、5 年期和 10 年期利差区间分别较上周收窄了 6.29、14.00 和 10.86 个 BP，达到

-2.59%、-2.39%、和-2.48%。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

收窄了 4.41、10.12 和 3.83 个 BP，达到-3.01%、-2.62%和-2.40%。 

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 0.0505 -0.0158 6.6280 11.1600 

日本 国债利率：1 年 -2.5896 -2.6525 6.2900 15.3400 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0127 -3.0568 4.4113 21.8093 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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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 0.7840 0.7080 7.6060 32.5095 

日本 国债利率：5 年 -2.3900 -2.5300 14.0000 28.8000 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.6162 -2.7174 10.1164 13.6677 

英国 国债收益率：5 年 -1.4572 -1.5338 7.6633 17.3500 

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 0.6673 0.5856 8.1700 13.9210 

日本 国债利率：10 年 -2.4772 -2.5858 10.8550 21.5800 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4041 -2.4423 3.8270 -3.1058 

英国 国债收益率：10 年 -1.3567 -1.3745 1.7767 2.4150 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数稳步走强，主要非美货币集体下跌 

本周，由于美联储已经停止加息并预计今年不会加息，这让全球多个国家央行释放宽松信

号，再加上英国议会否决脱欧方案使得英镑大跌，美元指数呈稳步走强之势。周五，美元指数

收于 97.2456，周内累计上涨 0.61%。 

 
数据来源：WIND 
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本周，欧元方面，尽管德国商业景气指数的回升使市场对于欧元区经济放缓的担忧有所减

弱，但欧元仍延续了上周的下行态势，周五欧元兑美元收于 1.1218，周内累计下跌 0.66%，跌

幅较上周进一步扩大。英镑方面，本周脱欧协议第三次遭议会否决，英国无协议脱欧的可能性

有所上升，英镑兑美元急跌，周五英镑兑美元收于 1.3034，周内累计收跌 1.38%，在主要非美

货币中表现最差。日元方面，继上周大涨之后，本周日元在市场避险情绪有所衰退的情况下大

幅走弱。周五美元兑日元收于 110.8550，周内累计收涨 0.85%，为本月以来单周最大涨幅。 

 

 

数据来源：WIND 

本周，在、离岸人民币汇率继续维持波动态势，但波动幅度有所加大。美元兑在岸人民币和离

岸人民币周五分别收于 6.7232 和 6.7202，周内分别累计收涨 0.09%和 0.13%。未来一段时期内，人

民币的汇率走势仍主要取决于中国经济数据的变化和中美贸易磋商的走势，在美联储停止加息的情

况下人民币汇率贬值的压力较为有限。 
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数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

国际原油价格维持震荡上涨态势，周内多次突破 60 美元/桶大关 

本周，石油输出国组织（OPEC）最新月报显示 2 月份减产执行率达到 94%，俄罗斯也表

态努力履行减产计划，受制于美国制裁的伊朗 3 月石油出口量降至年内最低，这些因素均对国

际原油价格形成支撑。尽管周四特朗普向 OPEC 喊话施压增加石油产量导致油价有所下跌，

但仍不改本周升势。周五，国际原油价格收于 60.18 美元/桶，周内累计上涨逾 2%。 

 
数据来源：WIND 
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黄金价格受避险情绪回落影响大幅下跌，回落至 1300 美元/盎司以下 

本周，在中美贸易磋商取得进展的情况下市场避险情绪有所回落，美元指数走强也对黄金

价格造成打压，使得黄金价格终结了近两周以来的涨势，跌至 1300 美元/盎司以下。周五黄金

收于 1297.00 美元/盎司，周内累计下跌 1.72%。 

 

数据来源：WIND 

 


