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政经聚焦 

中国 2019 年 CPI 上涨 2.9%，创 2012 年以来新高 

1 月 9 日，国家统计局公布数据显示，受猪肉价格上涨推动，2019

年 12 月 CPI 同比上涨 4.5%，其中食品价格上涨 17.4%，非食品价格

上涨 1.3%；从环比看，12 月 CPI 由 11 月上涨 0.4%转为持平。2019

年全年，中国 CPI 较上年上涨 2.9%，创 2012 年以来新高，但涨幅仍

在 3%的年度预期调控目标之内。 

联合点评：随着生猪生产出现积极变化，中央和地方储备猪肉陆

续投放，进口量有所增加，猪肉供给紧张状况进一步缓解，猪肉价格

由 11 月上涨 3.8%转为下降 5.6%，影响 CPI 下降约 0.27 个百分点。

未来短期内物价仍存在一定上涨压力：一方面，春节来临将继续推动

食品价格上涨；另一方面，国际环境不稳定不确定因素增加，布伦特

原油现货价一度冲破 70 美元/桶，下阶段仍有继续上涨可能。 

美国 12 月非农就业数据不及预期，薪资增速意外降至 2.9% 

1 月 10 日，美国劳工部公布的数据显示，12 月季调后非农就业

人口录得增加 14.5 万人，跌至 2019 年 5 月以来新低，预期为增加

16.4 万人，前值由增加 26.6 万人下修为 25.6 万人；12 月失业率录得

3.5%，与预期和前值持平，继续刷新 50 年以来新低。美国 12 月平均

每小时工资同比增长 2.9%，低于预期，这是自 2018 年 7 月以来首次

低于 3%，预期增 3.1%，前值增 3.1%；环比增 0.1%，预期增 0.3%，

前值增 0.2%。 

联合点评：受制造业岗位意外下滑的拖累，美国 12 月非农就业

人数略低于市场预期，同时时薪同比增幅也降至 2.9％。但该报告可

能不会改变美联储的评估，即经济和货币政策都处于“良好状态”。

2020 年晚些时候的货币政策可能取决于薪资上升对消费者支出的正

面影响是否超过其对企业利润的负面影响。
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法国政府宣布放弃 64 岁退休基准年龄，作出退休制度改革最大让步 

法国当地时间 11 日下午，法国政府总理爱德华·菲利普突然宣布，政府准备放弃 64 岁的

退休基准年龄。这是法国政府自宣布退休制度改革草案以来作出的最大让步。在给参与退休制

度改革谈判的工会组织的一封信中，法国总理爱德华·菲利普表示，政府准备放弃在 2027 年

将 64 岁作为基准年龄，但为了到 2027 年实现养老金收支平衡的目标，政府建议在 1 月底之

前举行会议，商讨相关措施。会议要在今年 4 月底之前，即国会对退休制度改革草案进行二度

表决之前提交相关讨论结果。菲利普还为会议画了两条红线：第一，为了保证退休人员的购买

力，不能降低养老金；第二，为了保证经济竞争力，不能提高企业的劳动力成本。菲利普在信

中说，如果各方能达成一致，政府会通过法令形式将讨论结果纳入法律。反之，政府也将采取

必要措施以达到在 2027 年实现养老金资金平衡的目标。对此，工会组织的意见出现分歧，愿

意与政府进行退休制度改革谈判的“法国工人民主联盟”和“工会全国联盟”表示欢迎，但“全

国总工会、工人力量”等工会组织仍然坚持要求政府撤回退休制度改革，并呼吁工人参加计划

于下周举行的一系列抗议活动。 

联合点评：法国政府 10 日与工会就退休制度改革问题展开新一轮磋商，没有取得进展。

这场被法国总统埃马克龙强调将让退休制度更透明、更公平也更具备财政可持续性的养老金

体系改革触碰了法国政治改革的雷区，也牵动着社会各界的神经。虽然法国当局一直强调旨在

更加公平和缓解因养老金体系而日益加重的财政赤字，但最新的民调显示，大多数法国人仍支

持抗议运动。继 11 日当天的反对改革大游行后，工会组织宣布将在 16 日继续全国跨行业大

罢工。法国大罢工至今已持续 1 个多月，创下了 25 年来最长记录，全国五分之二高铁列车停

运，铁路公交公司损失已达 7 亿欧元。罢工的影响还在扩散，对法国经济活动已经造成重创。 

史上最高数额，菲律宾扩大国家预算促经济增长 

1 月 6 日，菲律宾总统杜特尔特签署 2020 年国家预算法案。菲律宾预算与管理部称，菲

律宾 2020 年国家预算达到 4.1 万亿比索，这是菲律宾迄今为止制定的最高预算，较 2019 年增

加了约 12%。根据计划，预算中的 36%将投放于教育、医疗、住房和社会福利项目；29%用在

基础设施建设、农业等领域；11%用于偿还债务，其最终目标是到 2022 年将政府公共债务水

平降至 GDP 的 39%。 

联合点评：为支持“大建特建”规划，在 2020 年预算法案中，菲律宾在基础设施建设领

域的公共支出突破了 1 万亿比索。在当前较为复杂的经济形势下，菲律宾政府通过增加公共支

出、扩大投资、推动产业结构调整，为该国经济发展注入动力。此外，预算中用于改善民生的
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巨额拨款有助于创造更多的就业机会，让民众更好获得医疗、教育等公共服务。菲律宾经济有

望在 2020 年实现 6.5%~7.5%的增长目标。 

伊朗反击美军基地，中东陷入报复旋涡 

1 月 8 日凌晨，伊朗伊斯兰革命卫队向驻有美军的至少两个伊拉克军事基地发射数十枚导

弹。伊朗此举是对美军此前杀害伊斯兰革命卫队下属“圣城旅”指挥官苏莱曼尼采取的报复措

施，意味着美伊进入直接军事冲突阶段。 

联合点评：一方面，美伊矛盾势必将更加复杂，今后美伊谈判妥协的空间更加逼仄。但伊

朗依然缺乏与美国直接开战的能力，加之特朗普也不想在大选之年挑起战争，外界担忧的美伊

战争打起来的概率不大。另一方面，中东地区形势进一步恶化，伊拉克等中东国家也难免遭遇

池鱼之殃。同时，伊朗核问题重新成为地区焦点，中东面临更大的核扩散风险。 

蔡英文连任台湾地区领导人 

1 月 11 日，2020 年台湾地区领导人选举计票结果出炉，民进党候选人蔡英文、赖清德当

选台湾地区正、副领导人，得票 817 万余张，得票率为 57.1%；中国国民党候选人韩国瑜、张

善政得票 552 万余张，得票率为 38.6%；亲民党候选人宋楚瑜、余湘得票 60 万余张，得票率

为 4.3%。同时举行的台湾地区民意代表选举结果也于当晚揭晓。在台湾地区立法机构总共 113

个席次中，民进党获得 61 席，国民党获得 38 席，台湾民众党获得 5 席，“时代力量”获得 3

席，“台湾基进”获得 1 席，无党籍及未经政党推荐者获得 5 席。 

联合点评：蔡英文背负民进党的“台独党纲”包袱、拒不承认“九二共识”，在缺乏共同

的政治基础、没有沟通对话的情况下，两岸关系的僵局难解，未来四年持续对立对抗并愈趋复

杂严峻的可能性很大，但非全无改善的空间。1 月 11 日晚蔡英文召开国际记者会发表胜选感

言时特别强调，她为两岸关系和平稳定所做的承诺不会改变，认为两岸双方都有责任致力于确

保台海的和平稳定，并呼吁以“和平、对等、民主、对话”重启两岸良性互动。和平发展是大

陆一贯坚持的道路，平等协商对话处理两岸交流交往和发展问题更是大陆对台政策的重要内

涵。 

国家主权评级动态 

穆迪对老挝进行首次评级为“B3/B3”，展望正面 

2020年 1月 8日，穆迪对老挝进行了首次评级，确定老挝长期本、外币信用等级为“B3/B3”，

展望正面。穆迪认为，老挝经济增速较高但人均收入较低且经济规模较小，政府债务负担较重，
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且政府有限的财政收入制约了财政的灵活性，但老挝正在实施的基础设施投资和财政改革有

望促进其经济增长，改善政府财政状况。 

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） 

阿根廷 CCC-/CCC- 负面 2020/1/8 CC/CC 负面 2019/12/30 上调等级 

穆迪（Moody’s） 

老挝 B3/B3 正面 2020/1/8 - - - 首次评级 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率全线走低，主要经济体国债与美债利差多数收窄 

整体来看，本周各期限美债收益率均呈走低态势。具体来看，美国 1 年期、5 年期和 10 年

期国债平均收益率分别为 1.54%、1.64%和 1.84%，分别较上周下降 2.95 个、2.15 个和 3.70 个

BP。 

 
数据来源：WIND 

受美债收益率下行影响，主要经济体国债与美债平均利差多数收窄。具体来看，中美 1 年

期国债平均利差较上周收窄 2.12 个 BP 至 0.81%，而 5 年期和 10 年期国债平均利差则分别较

上周走扩 1.18 个和 1.84 个 BP 至 1.26%和 1.28%；日本与美国各期限国债利差呈全面收窄态

势，1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分别较上周收窄 4.42 个、5.46 个和 6.66 个 BP 至-
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1.65%、-1.76%和-1.85%；欧元区与美国 1 年期国债平均利差较上周收窄 3.54 个 BP 至-2.17%，

而 5 年期和 10 年期国债平均利差则分别较上周走扩 1.71 个和 0.37 个 BP 至-2.15%和-2.04%。 

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 0.8056 0.8268 -2.1245 -2.1245 

日本 国债利率：1 年 -1.6548 -1.6990 4.4200 4.4200 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.1666 -2.2020 3.5399 3.5399 

数据来源：联合资信整理 

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 1.2612 1.2495 1.1790 1.1790 

日本 国债利率：5 年 -1.7554 -1.8100 5.4600 5.4600 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.1455 -2.1285 -1.7082 -1.7082 

英国 国债收益率：5 年 -1.0431 -1.0802 3.7025 3.7025 

数据来源：联合资信整理 

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 1.2834 1.2650 1.8420 1.8420 

日本 国债利率：10 年 -1.8484 -1.9150 6.6600 6.6600 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.0433 -2.0395 -0.3739 -0.3739 

英国 国债收益率：10 年 -1.0075 -1.0149 0.7375 0.7375 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数小幅收涨，除人民币外其他主要非美货币集体走弱 

周二最新公布的美国 11 月贸易赤字收窄并跌至逾三年低位，关键的 ISM 非制造业指数 12

月意外上扬，所有分项指数均表现良好，推动了美元指数上涨，但周五美国非农就业报告表现

逊于市场预期使美元指数承压下行。周五，美元指数收于 97.3752，周内小幅收涨 0.59%。 
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数据来源：WIND 

欧元方面，本周美元指数持续攀升突破 97 关口是欧元走软的主要原因。此外，投资者对

英国硬脱欧的担忧重燃也对欧元构成了一定打压。不过，欧元区表现良好的经济数据限制了欧

元的下跌空间。周五欧元兑美元收于 1.1121，周内小幅下跌 0.39%，延续上周跌势。英镑方面，

除美元指数持续攀升对英镑构成了一定的打压外，本周欧洲央行管理委员会委员克诺特表示，

英国仍有可能在今年底强硬脱欧，对英国硬脱的忧虑重燃也是施压英镑走软的主要原因。周五

英镑兑美元汇率收于 1.3067，周内累计收跌 0.18%。日元方面，周五美元兑日元汇率收于

109.4750，日元周内累计收涨 1.47%。 
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数据来源：WIND 

本周，在岸、离岸人民币均延续上周趋势，持续小幅走强。结汇增加、贸易形势转暖、投资者

风险偏好回升等诸多因素均支撑人民币走强，周五，美元兑离岸人民币收于 6.9138，周内累计收跌

0.77%；美元兑在岸人民币收于 6.9290，周内累计收跌 0.49%。 

 

数据来源：WIND 

国际大宗商品价格走势 

供应充足带动国际油价跌至 60 美元/桶以下水平 
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1 月 8 日凌晨，伊朗导弹袭击美军驻伊拉克基地，引发市场对产油重地冲突的担忧，国际

油价应声上扬 4.5%。但因原油供应未出现实质性中断，国际油价短线冲高后一路走低。次日

凌晨，美国总统特朗普发表声明称，伊朗对美军基地的袭击并未造成美国人员伤亡，只有军事

基地遭受轻微破坏，伊朗似乎有收手迹象，加之美国能源信息署公布信息显示，上周美国原油

库存意外增加，汽油库存创下四年来最大单周增幅。受此影响，国际油价连续多日回落。周五，

国际原油价格收于 59.12 美元/桶，周内累计收跌 7.20%。 

 

数据来源：WIND 

国际黄金价格继续小幅走高 

本周，虽然中东紧张局势仍持续，但中美贸易乐观情绪以及来自朝鲜方面的最新消息提升

了市场风险偏好情绪，在一定程度上打压了国际金价的进一步上行。美国国家安全局称本周美

国总统特朗普与朝鲜进行了接触，并表示美国希望继续去年 10 月在斯德哥尔摩进行的协商，

希望谈判能重回正轨，朝鲜重新履行半岛无核化的承诺。1 月 9 日，商务部举行例行新闻发布

会，新闻发言人高峰透露，应美方邀请，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将于本月 13 日-15 日率团访问华盛顿，与美方签署第一阶段经贸协议。

周五，国际黄金价格收于 1,563.20 美元/盎司，周内仅小幅收涨 0.03%。 
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数据来源：WIND 


