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一、 政经聚焦 

 中国 8 月规模以上工业企业利润同比增长 9.2%，为今年 3 月来新低 

9 月 27 日，国家统计局发布数据，8 月份规模以上工业企业实现利润总额 5196.9 亿元，同比

增长 9.2%，较前值 16.2%下降了 7 个百分点，增速明显放缓。中国 1~8 月规模以上工业企业利润

总额 44248.7 亿元，同比增长 16.2%，相较于 1~7 月增速 17.1%下跌 0.9%。 

联合点评：由于企业收入增速和价格涨幅双回落，生产资料价格波动，加之上年利润基数偏

高等因素影响，8 月规模以上工业企业利润增速明显放缓。但从具体行业利润看，高技术制造业

与消费品制造业利润增速均较 1~7 月有所加快，原材料制造业利润增速回落 4.3%，采矿业利润

增速回落 0.2%，表明了我国工业结构趋于改善。同时，1~8 月工业企业主营业务收入利润率较去

年同期提升了 0.35%，尽管规模以上工业企业利润增速放缓，但规模以上工业企业的盈利能力有

所增强。 

 美联储 9 月如期加息，移除政策宽松措辞 

当地时间 9 月 26 日，美联储宣布加息 25 个基点，上修至 2.00%~2.25%，创 2008 年来最高，

符合市场预期。此次是美联储今年来第三次加息，也是 2015 年 12 月开启本轮货币政策紧缩周期

以来的第 8 次加息。本次声明措辞与 8 月基本一致，没有提到对贸易紧张局势的担忧，但有关

“货币政策立场仍然宽松”的语句被整体删除。美联储此次还调整了对 2018 年美国主要经济数

据的预测，GDP 增速从 2.8%升至 3.1%；失业率从 3.6%调至 3.7%，PCE 从 2.1%下调至 2.0%；

核心 PCE 不变。预估显示 2018 年内还将加息一次。 

联合点评： 美联储在会议声明中表示经济和就业增长强劲，通胀率仍接近 2%的目标水平，

但删除了“货币政策立场仍然宽松”相关语句，表明美联储在经历 8 次加息后，认为联邦利率水

平已脱离相对低水平，接近中性水平，但仍要持续加息路径，维持货币紧缩。鉴于美国目前经济

整体状况，12 月份加息概率增加，经济增长强劲势头短期仍会持续；但由于全球贸易战等不确定

因素影响，长期经济增长或不能延续目前强劲势头。  

 美韩签署贸易修正协议 

9 月 24 日，美国总统特朗普和韩国总统文在寅签署美韩双边贸易修正后协议。特朗普称，在

削减美韩贸易逆差和创造美国产品出口韩国的新机遇方面，新贸易协议取得了巨大进步；美国的

汽车、药品和农产品都将更容易进入韩国市场。文在寅表示，两国企业都将能在更稳定的环境下

经营；希望修正协议帮助巩固美韩在其他领域的合作。这是继上月和墨西哥达成初步双边贸易框

架后特朗普的另一贸易谈判成绩，也是其任总统以来美国签署的首份国际贸易协议。 
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联合点评：今年 3 月韩国同意重启与美国的双边贸易谈判，同时，特朗普签署对进口钢铁和

铝分别征收 25%和 10%的进口关税，于 2018 年 3 月 23 日生效，韩国获得了有效期截止至 5 月 1

日的临时豁免。经谈判，韩方以调整双边贸易协定换来了永久性钢铁关税豁免，但仍受美国进口

配额限制。此次韩方在协议上的妥协并未给其带来太多实质性的损失，而美方除了在贸易上获利，

更是利用贸易筹码来达到政治目的；但鉴于美韩关系十分密切，韩国国防几乎全部依赖美国，此

模式对其他国家并不具参考性。 

 瑞典议会投票罢免首相 

9 月 25 日，瑞典首相斯特凡·勒文（Stefan Lofven）在不信任投票中落败，349 名议员中有

204 名投票罢免勒文。投票过后，瑞典政府将启动谈判和重组的漫长过程。9 月 9 日，瑞典举行

大选，左右两派阵营均未获得超过半数的议席，形成悬浮议会。因此，得票率最高的社民党党魁

勒文出任 2018 届瑞典政府首相，但 2014 年瑞典修宪，规定新议会产生后须对首相人选进行投

票，超过半数否决将罢免首相人选。而勒文成为了此项基本法实施后第一位不受议会信任的首相。 

联合点评：此次勒文遭不信任投票罢免的主要由于社会民主党议会席位虽有增加但仍未到半

数、中右翼阵营仍想执政瑞典以及与第三阵营的瑞典民主党的执政理念相去甚远。勒文在不信任

投票中失败后，将由温和党党魁先行尝试组建一个联合政府；而勒文表示，联合政府并不现实，

社会民主党永远不会支持联合政府，并仍希望继续领导瑞典。此番勒文遭罢免使瑞典克朗承压，

短线大跌 200 点，但由于瑞典两大政党阵营议席均未过半，新任政府首相并不确定，未来走势仍

有待观望。 

 IMF 对阿根廷援助贷款增至 571 亿美元，阿央行加息至 65% 

9 月 26 日，阿根廷政府宣布已与国际货币基金组织（IMF）敲定了新的贷款协议，融资贷款

额度较之前商定的数额增加 71 亿达到 571 亿美元；其中 2019 年全面额度为 500 亿美元，比之前

预期多出 190 亿美元。协议中涵盖了阿根廷的财政和货币政策，但剔除了通胀目标。且阿根廷央

行表示不让短期基准利率（Leqiq）低于 60%，并随即宣布上调基准利率 500 个基点至 65%。此

前，阿根廷央行行长路易斯·卡普托宣布辞职，由财政部经济政策秘书吉多·桑德莱里斯接任。 

联合点评：阿根廷央行行长的辞职造成阿根廷比索短线大跌超 5%。但随后阿根廷央行宣布

与 IMF 正式签订的新贷款协议使得阿根廷比索反弹。一系列政策措施有助于阿根廷经济恢复稳

定，有望缓解国内危机。 

 巴西石油涉贪调查案达成和解，支付 8.53 亿美元罚款 

9 月 27 日，巴西石油公司宣布同意支付 8.53 亿美元罚款，以换取美国官方及监管机构停止

对其发起的司法调查。根据协议，该罚款总额的 80%（约 6.8 亿美元）将支付给巴西检查部门，
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预计用于反贪和社会福利；其余 20%（约 1.7 亿美元）将分别支付给美国司法部和美国证券交易

委员会。 

联合点评：巴西石油 2014 年爆发腐败丑闻，成为“洗车行动”的调查对象；同时美国投资

商也向美国司法机关提起上诉，此项调查和上诉导致巴西石油亏损数十亿美元。巴西石油此番支

付的 8.53 亿美元和解费使其在法律方面的不确定大幅下降，有利于巴西石油的经营重回正轨。此

外，此次支付的罚金巴西政府将用于反贪和社会福利，对巴西社会经济发展都将会有一定积极影

响。 

二、 国家主权评级动态 

 标普上调牙买加评级展望至“正面” 

9 月 25 日，标普将牙买加主权信用评级的展望由“稳定”调整为“正面”，同时维持牙买加

主权长期本、外币信用等级为“B/B”。标普认为，经过多年经济、财政和货币方面的改革，牙

买加的宏观经济稳定性和外债偿还能力有显著提高。并表示，如果未来 12 个月牙买加在保持紧

缩财政政策、高财政盈余和适当的实际 GDP 增长的同时进一步加强其外部流动性，将会有至少

三分之一的可能性提高其主权评级。 

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 

惠誉（Fitch） 

秘鲁 BBB+/BBB+ 稳定 2018/9/27 BBB+/BBB+ 稳定 2018/3/21 不变 

卢森堡 AAA/AAA 稳定 2018/9/28 AAA/AAA 稳定 2018/4/13 不变 

标普（S&P） 

牙买加 B/B 正面 2018/9/25 B/B 稳定 2015/6/3 上调展望 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

三、 主要经济体利率及汇率走势 

 美联储上调联邦基准利率，主要国家国债与美债利差小幅波动 

9 月 27 日，美联储上调联邦基准利率 25BP 至 2%-2.25%，符合预期。本周其他全球主要央

行基准利率水平均维持不变。 
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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 1.75-2 25 2018/9/27 2.25-2.50 

欧洲央行 基准利率 0 0 0 2018/9/13 0 

日本央行 政策目标基准利率 -0.1 -0.1 0 2018/9/19 -0.1 

英国央行 基准利率 0.75 0.75 0 2018/9/13 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，中美国债利差有小幅波动，中美 1 年期国债利差较上周收窄 4.92 个 BP，中美 5 年期

和 10 年期国债利差分别较上周增扩 4.90 和 3.91 个 BP；日美债利差较上周变化不大，1 年期、5

年期利差分别较上周下降 1.35 和 1.18 个 BP，达到-2.71%和-3.02%，10 年期利差较上周收窄 0.52

个 BP，达到-2.93%；欧元区国债与美债利差较上周有小幅波动，1 年期利差较上周下跌 0.67 个

BP，5 年期和 10 年期利差分别较上周上涨 2.73 和 2.18 个 BP。 

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 0.4334 0.3842 4.92 -137.1425  

日本 国债利率：1 年 -2.7063 -2.6928 -1.35 -74.3250  

欧元区 公债收益率：1 年 -3.2084 -3.2017 -0.67 -69.2543  

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 0.5099 0.5589 -4.90 -107.6400  

日本 国债利率：5 年 -3.0218 -3.0100 -1.18 -65.2750  

欧元区 公债收益率：5 年 -3.0218 -3.0491 2.73 -60.3599  

英国 国债收益率：5 年 -1.8091 -1.8088 -0.03 -34.3610  

数据来源：联合资信/联合评级整理 

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 0.5741 0.6132 -3.91 -88.5950  

日本 国债利率：10 年 -2.9325 -2.9378 0.52 -52.4500  

欧元区 公债收益率：10 年 -2.5246 -2.5465 2.18 -60.2027  

英国 国债收益率：10 年 -1.4894 -1.5055 1.60 -35.1070  

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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 受美元加息影响，美元指数大幅上扬 

本周，美联储如市场预期加息 25 个 BP，且市场预计美联储今年还将加息一次，为美元提供

强有力支持，受此影响，美元指数转为上行。中美贸易战持续升级，美元避险需求增加，对美元

指数也形成一定提振。美元指数本周内大幅上扬，周五收于 95.1904，周内累计收涨 0.98%。 

 

数据来源：WIND 

欧元方面，受美元加息及美元指数上影响，欧元兑美元出现连续跌幅，周四跌幅最大，除了

周二有小幅上扬外，持续下跌完全逆转了之前两周的上涨，周五收于 1.1576，周内累计收跌 1.67%。

英镑方面，英国脱欧进程仍然具有不确定性，国内无法达成共识。本周英镑整体呈下跌趋势，周

五英镑兑美元收于 1.3031，累计收跌 0.67%。日元方面，由于 8 月 CPI 数据良好高于预期，并受

中美贸易战持续影响，日元小幅上涨，美元兑日元周五收于 113.7050，周内累计收涨 0.80%。 
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数据来源：WIND 

本周，受美元加息和美元指数大幅上扬影响，在、离岸人民币汇价走弱。其中，美元兑在岸

人民币周五收于 6.8814，较上周累计收涨 0.45%；美元兑离岸人民币周五收于 6.8788，较上周收

涨 0.44%。考虑到年底美联储大概率还将加息，美国对中国商品关税也将于 2019 年升至 25%，

人民币还将面临一定贬值压力。 

 

数据来源：WIND 
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四、 国际大宗商品价格走势 

 国际原油价格大幅走高 

由于上周 OPEC+会议上产油国未能达成增产协议，再加上伊朗、委内瑞拉原油产量下降引

发供应紧缺，国际原油价格持续走高，Brent 原油价格突破 81 美元/桶，WTI 原油价格也突破 72

美元/桶。据 EIA 数据显示，9 月 21 日当周原油库存意外增加 185 万桶，结束连续五周的降幅，

也使得本周初原油价格有小幅回落，但仍无法弥补原油供给缺口。周五原油价格收盘于 73.55 美

元/桶，比上周收盘价上涨 4.02%。 

 

数据来源：WIND 

 受美元加息影响，黄金价格震荡跌落 

本周黄金价格震荡跌落，美元的走强对黄金价格造成打压。周三美联储宣布加息 25 个基点，

同时公布的经济数据预期较为乐观，给美元提供支撑，黄金价格承压大幅跌落。虽然周五黄金价

格有明显回升，抵消部分跌幅，但本周黄金价格整体仍呈跌落趋势，周五黄金最终收盘于 1196.2

美元/盎司，比上周收盘价下跌 0.59%。 
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数据来源：WIND 


