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政经聚焦 

2 月份进出口额出现大幅下降 

根据中国海关总署 3 月 8 日发布的数据，2 月份当月，中国实现

的进出口总额为 2663.6 亿美元，同比下降了 13.8%。其中，出口为

1352.4 亿美元，同比下降 20.7%；进口 1311.2 亿美元，同比下降 5.2%；

贸易顺差 41.2 亿美元，同比收窄 87.2%。受二月份数据拖累，2019 年

前 2 个月，中国实现进出口总值 6627.2 亿美元，同比下降 3.9%。其

中，出口 3532.1 亿美元，同比下降 4.6%；进口 3095.1 亿美元，同比

下降 3.1%；贸易顺差 437 亿美元，收窄同比 13.6%。  

联合点评：从 2月份的进出口数据看，当月中国进出口额均呈现

大幅度下降，主要因为以下几个因素：一是春节错位，剔除春节因素，

中国 2月出口和进口实际分别增长 1.5%和 6.5%，虽较 1月下降较多，

但仍然维持增长；二是此前抢出口的透支效应明显；三是自去年下半

年以来，全球主要经济体发展势头普遍减弱，对中国的出口影响较为

明显。展望今年后三个季度，虽然国际经济形势总体走弱，但中美达

成贸易协定的可能性已显著增加，或将支持中国今年的进出口继续保

持小幅增长的势头。 

美国 2018 年贸易逆差创十年新高 

3 月 6 日，美国商务部公布的数据显示，2018 年美国的贸易逆差

达到 6210 亿美元，创自 2008 年以来的新高。同时，去年 12 月，美

国贸易逆差环比增长 18.8%，达到 598 亿美元，高于预期的 579 亿美

元和修正后的前值 503 亿美元。其中，出口下降了 1.9%至 2051 亿美

元，进口增长了 2.1%至 2649 亿美元。 
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联合点评：2018 年全年，美国贸易逆差达到 6210 亿美元，较 2017 年增加了 12.5%，创

2008 年以来新高。其中美国对华贸易逆差达到 4192 亿美元。特朗普上台后，一直宣称要通过

贸易战来缩减美国贸易逆差，并于 2018 年上半年开始，对包括中国在内的多个国家进口商品

加征进口关税，但最终结果与其愿望南辕北辙，说明美国贸易逆差的形成原因复杂，远非可以

通过贸易战解决。尤其在目前全球经济增速放缓、强势美元及关税壁垒等因素对美国的出口造

成很大压力的情况下，美国缩减贸易逆差的任务异常艰巨。 

美国 2 月非农就业人口大跳水 

3 月 8 日，美国劳工部发布数据显示，美国 2 月非农就业人口变动今值 2 万人，预期 18

万人，修正后前值为 31.1 万人。2 月私营部门就业人口变动今值 2.5 万人，预期 17 万人，前

值 30.8 万人。2 月制造业就业人口变动今值 0.4 万人，预期 1.2 万人，前值 2.1 万人。美国 2

月劳动力参与率今值 63.2%，预期 63.2%。美国 2 月平均每周工时今值 34.4 小时。美国 2 月

平均每小时工资环比今值 0.4%，预期 0.3%，前值 0.1%。美国 2 月平均每小时工资同比今值 

3.4%，预期 3.3%，前值 3.1%。美国 2 月失业率今值 3.8%，预期 3.9%，前值 4%。 

联合点评：美国劳工部公布的 2 月份非农数据令市场大跌眼镜，新增非农就业人口仅为 2

万人，创 17 个月以来最低值，远低于预期，部分反映了在多项经济增长先导指标持续下滑情

况下，雇主对于长期经济增长的前景开始有所担忧。但另一方面，2 月份的小时工资同比上涨

较快，超过了前值和预期，且创下 2009 年 3 月以来最大增速，显示劳动生产率有所提升。而

失业率继续缩小至 3.8%，则表明美国经济增长的韧性依然较强。 

欧洲央行决定今年年底前利率按兵不动 

3 月 7 日，欧洲央行管委会在法兰克福举行议息会议，决定至少在今年年底前维持三大基

准利率水平不变，并将从九月起实施新一轮定向长期再融资操作。现行的欧元区三大基准利率

分别为主要再融资利率 0%、隔夜贷款利率 0.25%和隔夜存款利率负 0.40%。欧洲央行 7 日当

天宣布，将继续维持三大基准利率不变，但利率前瞻的表述由此前“至少维持到 2019 年夏季”

改为“至少维持到今年年底”。同时，欧洲央行还宣布将从今年 9 月开始，实行新一轮定向长

期再融资操作(TLTRO-III)，直至 2021 年 3 月结束。欧洲央行表示，这一措施将有助于维护欧

元区内银行良好的借贷环境以及货币政策的传导。 

联合点评：自 2018 年下半年以来，欧盟的经济增速出现了明显的下滑趋势，至今年 2 月

份，欧元区制造业 PMI 开始跌破荣枯线，显示欧元区制造业已进入 2013 年中期以来的首个下

行期。而英国“脱欧”、法国黄马甲事件、以及即将到来的欧洲议会选举带来的政治不确定性
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导致欧元区经济增长动能不断下降。在此背景下，欧央行的官员已经多次暗示货币政策将有所

调整。本次欧央行议息会议将利率前瞻的表述由此前“至少维持到 2019 年夏季”改为“至少

维持到今年年底”旨在避免欧盟经济增速下降过快；但如果欧盟经济长期存在的结构性问题不

能解决，其经济增长前景依然难以乐观。 

日本去年四季度 GDP 终值上调 

3 月 8 日，日本内阁府发布的修正后数据显示，去年四季度日本经济重现扩张，实际 GDP

年化季环比增长为 1.9%，高于上个月发布的初值 1.4%。日本财务大臣麻生太郎表示，日本经

济在温和扩张，目前无需考虑是否在上调消费税前追加刺激去提振经济。日本第四季度修正后

的资本支出较上季度增长 2.7%，高于 2.4%的初值，升幅为 2015 年第一季度以来最大。 

联合点评：2018 年三季度，一系列自然灾害严重打击了日本企业的投资，三季度 GDP 季

环比从-0.6%下修至-0.7%，年化季环比从-2.5%下修至-2.6%。从四季度的数据看，这一情况有

所回暖。但在经济放缓的情况下，日本 GDP 增长的空较小。从先行指标看，衡量商业状况的

日本同期指标指数 1 月份已经跌至 2013 年 6 月以来的最低水平；同时，日本在零售销售、房

屋开工、工业生产、生产资料的运输等方面都表现出疲软态势，因此，日本经济今年第一季度

的形势依然处于不稳定的状态。 

南非 2018 年全年经济增长率达到 0.8% 

3 月 5 日，南非统计局最新数据显示，南非 2018 年经济增长率为 0.8%，虽比预期水平略

有提高，但仍大幅低于 2%的目标。根据南非财政部和储备银行对南非年经济增长的分析预测，

2019 年，南非的经济将实现较大增幅，增长率有望达到 1.5%，2020 年的经济增长率有望继续

小幅上升至 1.7%。该分析称，尽管南非经济仍面临诸多阻力，但南非政府在提振经济增长以

及改善失业等问题上已经显现出较大决心，年度财政预算能否取得实效的关键在于南非政府

能否在新的一年成功推进改革举措。 

联合点评：在祖马担任总统期间，南非的经济状况与社会治安问题不断恶化、经济增速持

续走低、贫困蔓延、失业率飙升、政府债务持续增长。2018 年 2 月，迫于南非执政党非洲人

国民大会（非国大）的压力，南非总统祖马在执政 9 年后宣布辞职，非国大主席、南非副总统

拉马福萨接任总统职务。新政府上台后，在维持经济政策基本稳定的同时，采取了一系列的措

施以提振经济增长以及改善失业，包括设立经济特区，实行税收改革，以及其他激励措施，并

取得了一定成效，未来两年，随着这些政策的进一步落实，南非的经济增速有望出现持续改善

的势头。 
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国家主权评级动态 

穆迪下调阿曼主权信用等级 

3 月 5 日，穆迪将阿曼共和国长期本外币信用等级由 Baa3 下调至 Ba1,展望维持“负面”。

穆迪表示，下调阿曼主权信用等级的主要原因在于受政府经济和社会政策稳定目标的制约，阿

曼难以进行此前预期的财政整固，加上原油价格疲软，阿曼的政府财政走势趋弱，向更低主权

信用等级靠拢。 

穆迪上调巴拿马共和国长期外币信用等级 

3 月 8 日，穆迪将巴拿马共和国长期外币信用等级从 Baa2 上调至 Baa1，信用评级展望

由“正面”调整为“稳定”。穆迪表示，支持巴拿马上调主权信用等级的主要因素包括：（1）

巴拿马的经济增长和财政状况明显高于 Baa2 国家，且中期继续看好；（2）政府的财政政策框

架得到加强。 

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） 

波黑 B/B 正面 2019/3/8 B/B 稳定 2018/2/16 上调展望 

惠誉（Fitch） 

贝宁 B/B 正面 2019/3/8 B/B 正面 2004/9/15 不变 

乌克兰 B-/B- 稳定 2019/3/8 B-/B- 稳定 2017/4/28 不变 

穆迪（Moody’s） 

巴拿马  Baa1 稳定 2019/3/8  Baa2 正面 2017/9/29 上调等级 

阿曼 Baa3/Baa3 负面 2019/3/5 Ba1/Ba1 负面 2018/3/16 下调等级 

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 

欧洲央行维持基准利率水平不变 

3 月 7 日，欧洲央行公布利率决议，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 0 2019/1/31 2.25-2.50 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2019/3/7 0 

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

 

美国各期限国债收益率下降，中美中长期国债利差持续走扩 

本周，美国各期限国债到期收益率均有所下降。国债利差方面，本周，中国 1 年期国债到

期收益率表现上涨，5 年期和 10 年期国债到期收益率有所下降，且降幅小于同期限美债到期

收益率降幅。受此影响，中美中长期期限国债利差延续上周走扩趋势，5 年期和 10 年期中美

国债利差较上周分别走扩 4.57 和 2.47 个 BP 至 0.58%和 0.51%，短期中美国债利差仍处在负

利差区间，但利差绝对值收窄 8.03 个 BP 至-0.09%。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 4.54、

3.30 和 3.56 个 BP，达到-2.68%、-2.63%、和-2.68%。欧元区 1 年期公债与美债收益率平均利

差绝对值收窄了 2.31 个 BP 达到-3.10%，5 年期和 10 年期公债与美债收益率平均利差绝对值

分别走扩了 0.94 和 0.75 个 BP 达到-2.81%和-2.50%。 

 

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 -0.0861 -0.1665 8.0340 -2.5020 

日本 国债利率：1 年 -2.6790 -2.7244 4.5400 6.4000 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0991 -3.1222 2.3114 13.1733 

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 0.5842 0.5385 4.5700 12.5315 

日本 国债利率：5 年 -2.6318 -2.6648 3.3000 4.6200 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.8080 -2.7986 -0.9395 -5.5085 

英国 国债收益率：5 年 -1.5879 -1.5745 -1.3467 4.2767 

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 0.5058 0.4811 2.4660 -2.2290 

日本 国债利率：10 年 -2.6806 -2.7162 3.5600 1.2400 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.5042 -2.4967 -0.7492 -13.1167 
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英国 国债收益率：10 年 -1.4031 -1.4066 0.3533 -2.2217 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数走强，除日元外大部分非美货币有所贬值 

本周，美元指数走强。本周初，美元指数延续上周末上涨趋势。3 月 7 日，受欧洲央行鸽

派态度影响，美元指数大幅走强，一度升至 97.6064，但因 3 月 8 号公布的美国 2 月非农就业

数据远不及市场预期，美元指数有所回调。周五，美元指数收于 97.3722，周内累计上涨 0.78%。 

 
数据来源：WIND 

本周，欧元方面，欧洲央行宣布维持基本利率不变，但同时欧洲央行态度呈现鸽派：调整

利率的前瞻指引，表示“预计至少到 2019 年底将维持当前的利率水平不变”，较之前的“至

少保持到 2019 年夏季结束”再次推迟；宣布实施定向长期再融资操作（TLTRO）；以及大幅

下调对 2019 年的经济增长及通胀预期。受此鸽派表态影响，周五欧元兑美元收于 1.1234，周

内累计收跌 0.93%；日元方面，3 月 8 日公布的修正后去年四季度终值有所上调，日元小幅走

强，同时美国公布的 2 月非农数据表现不佳影响，美元兑日元当日下跌 0.37%，周五美元兑日

元收于 111.1700，周内累计收跌 0.51%；英镑方面，随着英国正式脱欧时间临近，但仍未达成

协议，市场对于英国脱欧前景仍存疑虑，受此影响，本周英镑有所走弱。周五英镑兑美元收于

1.3016，周内累计收跌 1.26%。 
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数据来源：WIND 

本周，在、离岸人民币持续回落。本周，受中国 2月进出口增速双双不及预期及M2增速放缓

影响，在、离岸人民币汇率有所下跌。周五，美元兑在岸人民币周五收于 6.7269，周内累计上涨 0.41%；

美元兑离岸人民币收于 6.7311，周内累计上涨 0.35%。但由于中美贸易磋商进展顺利、3月中美有望

达成贸易协议，未来人民币贬值压力不大。 

 
数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格窄幅震荡 

本周，多重消息对国际油价造成影响，原油价格窄幅震荡，周内小幅下降，但较上周有所

回升。受 OECD 下调 2019年全球经济增速预期、欧洲央行下调欧元区经济增长预期影响，全

球避险情绪有所抬升，对国际原油价格造成一定打压。另一方面，沙特能源部长重申减产承诺、

OPEC 严格执行减产计划等供给端收紧又对原油价格形成一定支撑，使得原油价格窄幅震荡。

同时，美国原油库存数据也在一定程度上加剧了本周原油价格的波动。美国能源署 EIA 数据

显示，截至 3 月 1 日当周，美国 EIA 原油库存增加 706.9 万桶，远超市场预期，消息导致原油

价格再度震荡。周五国际原油价格收于 56.04美元/桶，周内累计下跌 0.73%，较上周同比上涨

0.52%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格止跌回升 

本周，黄金价格结束了连续两周的下跌，价格有所回调。本周初，黄金价格仍延续已延续

两周的下降趋势，有小幅下跌，但周中已转为低位震荡，随后，受欧洲央行的鸽派态度及美国

2 月非农数据表现不佳影响，市场避险情绪显著上升，黄金价格结束了连续两周的下跌并显著

回调，周五黄金收于 1298.60 美元/盎司，周内累计上涨 0.85%。 
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