
 

0 

 

* 

 

 

 

 

 

 

 

  

2019 年第 44 期（2019.11.11 ~2019.11.17） 

 



 

1 

 

* 

政经聚焦 

中国工业规模持续增长，新产业新产品成长较快 

11 月 14 日，国家统计局公布数据显示，1-10 月份，全国规模以

上工业增加值增长 5.6%，增速与 1-9 月份持平。10 月份，全国规模

以上工业增加值同比增长 4.7%，增速比上月回落 1.1 个百分点。从经

济类型看，国有控股企业增加值增长 4.8%，股份制企业增长 5.4%，

外商及港澳台商投资企业增长 2.1%。从三大门类看，采矿业增加值

增长 3.9%，制造业增长 4.6%，电力、热力、燃气及水生产和供应业

增长 6.6%。 

联合点评：从具体数据来看，高技术制造业增加值增长 8.3%，比

规模以上工业快 3.6 个百分点；其中医疗仪器设备及仪器仪表制造业、

电子及通信设备制造业、医药制造业分别增长 14.0%、8.5%和 7.0%，

比规模以上工业快 9.3、3.8 和 2.3 个百分点。光纤、太阳能电池、微

型计算机设备产量分别增长 59.4%、28.4%和 9.4%。整体来看，中国

规模以上工业增速虽有所放缓，但仍保持持续增长态势，其中新兴产

业产品发展表现亮眼。不过由于此前公布的 PMI 数据也较为疲软，

在工业增加值增速放缓的情况下，预计 11 月工业增加值仍将承压。 

美国 10 月 CPI 录得今年三月以来新高 

当地时间 11 月 13 日，美国公布 10 月 CPI 及 PPI 数据。10 月

CPI 同比上涨 1.8%，录得今年三月以来新高，增幅较上月扩大 0.1 个

百分点，持平预期；核心 CPI 同比上涨 2.3%，低于前值和预期 2.4%；

季调后 CPI 环比上涨 0.4%，前值为 0，预期 0.3%；季调后核心 CPI

环比录得 0.2%，前值 0.1%，持平预期。 
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联合点评：美国 10 月消费者物价指数回升主要得益于受家庭能源、医疗、食品和其他开

支增加，其中名义 CPI 的涨幅中有一半都是由能源价格驱动，而核心 CPI 的涨幅主要由医疗

保健成本跃升至三年多以来最高水平推动。此次物价指数表现优于预期表明美国通胀向着温

和方向发展，同时伴随未来中美贸易摩擦前景有所缓和及对未来经济衰退担忧的消退，预计美

联储近期降息的可能性有所下降。 

美联储释放信号，稳定市场信心 

11 月 13 日，美联储主席鲍威尔出席国会听证会时表示，鉴于货币政策运行存在滞后性，

前期调整对经济的影响将随着时间推移而实现；只要经济前景与温和增长、强劲劳动力以及接

近通胀目标大体一致，就会保持当前适当的货币政策立场；如若事态发展致使前景实质重新评

估，才将作出相应回应。14 日出席众议院预算委员会听证会时，鲍威尔数次提及美国经济状

况良好，并认为将延续可持续扩张的状态，没有看到其他周期中的危险信号。鲍威尔称消费者

有力支持了经济，低失业率、消费者信心和薪资温和增长是推动美国前行的主要因素。 

联合点评：鲍威尔在国会听证会上表示，今年美国制造业徘徊于衰退边缘的主要原因来自

于全球经济形势的恶化，目前并没有看到制造业疲弱的溢出效应波及到整体经济；关税对经济

的影响相对有限，没有理由认为经济衰退的可能性正在上升；且在低利率环境下美联储降息的

空间并不大。随后，美联储副主席理查德演讲时也表示，当前劳动力市场接近充分就业，货币

政策框架足够灵活；未来将继续考量对长期目标和货币政策战略发布协商一致声明，以进一步

阐明和澄清美联储对货币政策的态度。美联储官员的连续讲话为市场解读为美联储暂停降息

的信号。国会听证结束后，CME 数据显示，美联储 12 月按兵不动的概率升至 100%。 

日本三季度 GDP 创近 4 个季度新低 

11 月 14 日，日本内阁公布数据显示，经季节因素调整后，今年第三季度日本 GDP 年化

季环比初值增长 0.2%，相比第二季度大幅下跌 1.6 个百分点，创去年第四季度以来新低。具体

数据来看，三季度，日本民间消费增长 0.4%，增幅较二季度的 0.6%放缓，但资本支出增长 0.9%，

较前季加速，为经济中罕见的亮点。 

联合点评：日本三季度经济增速放缓主要是受特朗普加税、中美贸易摩擦及全球经济增长

放缓导致的日本的出口和制造业承压，拖累经济增长。而且受日韩贸易摩擦，日本第三季度出

口环比下降 0.7%，考虑到进口环比上升 0.2%后，净出口仍拖累 GDP 增长 0.2 个百分点。根据

韩国央行此前发布的数据显示，今年第三季度韩国的 GDP 同比实际增长 2%，环比增长 0.4%，

但仍低于市场预期的环比增长 0.6%的水平。数据表明，受到日本限制和全球贸易摩擦影响的
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韩国，经济也不如预期，虽然韩国采取了多项经济刺激的计划，让韩国经济止住了下滑趋势，

但经济增速仍没能好转，给全年经济增长目标增加了困难。 

欧元区三季度 GDP 表现好于预期，但内部表现分化 

11月 14 日欧盟统计局公布数据显示，欧元区三季度 GDP 初值季率增长 0.2%，预期 0.1%，

第二季度由持平上修为增长 0.1%；三季度 GDP 初值年率增长 0.8%，预期 0.7%，前值由增长

0.7%上修为增长 0.8%。具体来看，德国和法国经济出现反弹，希腊也显示出一些复苏迹象。

德国第三季度季调后 GDP 初值环比增加 0.1%，预期-0.1%，前值从-0.1%修正为-0.2%；未季调

GDP 初值同比增加 1.0%，预期 0.9%，前值-0.1%；法国三季度 GDP 季率增长 0.3%，略微好

于预期；西班牙经济增长 0.5%，但意大利经济继续萎缩，三季度季率下滑 0.1%；希腊三季度

GDP 季率实现 0.7%的增长。英国三季度 GDP 同比增加 1.0%，预期 1.1%，前值 1.3%；环比

增加 0.3%，预期 0.4%，前值-0.2%。 

联合点评：受全球经济增速放缓及脱欧问题影响，英国制造业及企业均表现不佳，2019 年

以来经济增速持续放缓，三季度 GDP 增速也不及预期，创 2010 年二季度以来新低。而德国则

实现意外正增长，这主要得益于家庭消费、政府支出及出口的拉动。虽然德国经济实现免于陷

入技术性衰退的困境，但在全球贸易摩擦并未缓和、外贸需求低迷的背景下，出口为导向的德

国工业前景仍不乐观，预计未来德国经济仍将持续低迷。在欧元区“火车头”德国的经济前景

仍不乐观的情况下，希腊、法国等国经济虽出现复苏反弹迹象，但在欧美贸易摩擦及英国脱欧

等问题仍未解决的情况下，未来欧元区经济发展仍不容乐观。 

金砖国家领导人第十一次会晤在巴西首都巴西利亚举行 

当地时间 11 月 14 日，金砖国家领导人第十一次会晤在巴西首都巴西利亚举行。国家领

导人习近平出席，并发表题为《携手努力共谱合作新篇章》的重要讲话。习近平表示，中国将

坚持扩大对外开放，增加商品和服务进口，扩大外资市场准入，加强知识产权保护，形成全方

位、多层次、宽领域的全面开放新格局。会晤还发表了《金砖国家领导人第十一次会晤巴西利

亚宣言》。 

联合点评：在全球贸易摩擦加剧、保护主义单边主义抬头的背景下，金砖五国领导人围绕

“经济增长打造创新未来”主题，就金砖国家合作及共同关心的重大国际问题深入交换意见，

达成广泛共识。金砖国家应本着战略伙伴关系精神，加强沟通协作，维护联合国宪章宗旨和原

则，维护以国际法为基础的国际秩序，维护公平、透明、开放的多边贸易体制，捍卫新兴市场

国家和发展中国家共同利益。随着金砖五国的合作交流越发密切，各国应采取更多便利化措施，
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扩大相互贸易和投资，加强在科技创新、数字经济、能源、金融、互联互通、生物多样性保护

等领域的合作。 

国家主权评级动态 

标普将黎巴嫩主权信用级别从“B-/B-”下调至“CCC/CCC”，展望负面 

11 月 15 日，标普将黎巴嫩主权信用级别从“B-/B-”下调至“CCC/CCC”，并将其展望

降至“负面”。标普认为，由于国际市场对黎巴嫩国家治理及经济的信心下降，导致了银行存

款流出，而银行存款是黎巴嫩政府偿还高额财政赤字和外部赤字的主要资金来源；同时，近期

一些银行虽为临时但持续时间较长的倒闭和非官方的外汇转移限制使市场对其汇率制度的可

持续性质疑声再度增加，进一步削弱了市场信心。鉴于为庞大的财政赤字及进口筹备必要资金

的前景黯淡，黎巴嫩政府或将寻求外部捐助者或实施国内重大改革方案，以继续偿还政府债务；

预计到 2019 年，其政府债务相当于 GDP 的比值将达到 148%。 

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） 

巴西 BB-/BB- 稳定 2019/11/14 BB-/BB- 稳定 2019/5/21 不变 

喀麦隆 B/B 稳定 2019/11/15 B/B 稳定 2019/6/7 不变 

爱尔兰 A+/A+ 稳定 2019/11/15 A+/A+ 稳定 2019/5/17 不变 

白俄罗斯 B/B 稳定 2019/11/15 B/B 稳定 2019/6/28 不变 

标普（S&P） 

黎巴嫩 CCC/CCC 负面 2019/11/15 B-/B- 
负面观察清

单 
2016/9/2 下调级别 

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再次下滑，主要经济体国债与美债利差走势不一 

本周，美国各期限国债收益率逆转了上周上涨趋势，转为下滑。具体来看，1 年期、5 年

期和 10 年期国债平均收益率分别为 1.56%、1.68%和 1.87%，其中 1 年期较上周小幅下滑 2.40

个 BP，5 年期和 10 年期则较上周均分别走高 0.10 个 BP。 
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数据来源：WIND 

本周，主要经济体国债与美债利差走势不一。中美 1 年期国债平均利差走扩了 4.33 个 BP

至 1.12%，5年期和 10年期国债平均利差分别了收窄了 1.40个和 2.45个BP至 1.38%和 1.38%；

日本与美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分别较上周收窄了 2.53 个、5.63 个和 5.47

个 BP 至-1.75%、-1.86%和-1.92%；欧元区与美国 1 年期国债平均利差较上周收窄 2.26 个 BP

至-2.21%，5 年期和 10 年期国债与相应美债平均利差均呈现走扩态势，较上周进一步分别小

幅走扩了 0.32 个和 0.57 个 BP 至-2.23%和-2.12%。 

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 1.1218 1.0785 4.33 118.2900  

日本 国债利率：1 年 -1.7505 -1.7758 2.53 99.2500  

欧元区 公债收益率：1 年 -2.2092 -2.2318 2.26 102.1624  

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 1.3823 1.3963 -1.40 92.3350  

日本 国债利率：5 年 -1.8575 -1.9138 5.63 82.0500  

欧元区 公债收益率：5 年 -2.2260 -2.2228 -0.32 52.6918  

英国 国债收益率：5 年 -1.1831 -1.1426 -4.05 44.7650  

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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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 1.3808 1.4053 -2.45 85.2700  

日本 国债利率：10 年 -1.9170 -1.9718 5.47 77.6000  

欧元区 公债收益率：10 年 -2.1188 -2.1130 -0.57 25.4235  

英国 国债收益率：10 年 -1.1011 -1.0560 -4.51 27.9750  

数据来源：联合资信/联合评级整理 

周内美元指数小幅走弱，除人民币外多数非美货币走强 

本周，美元指数走势主要受中美贸易磋商消息影响。本周初，特朗普表示将很快与中方达

成贸易协议，但并未透露任何细节，这一举动令市场避险情绪升温，推升美元指数；周五，美

国商务部长在接受采访时表示，美国与中国最终达成第一阶段贸易协议的可能性极高，但他并

没有确认两国将在 12 月 15 日之前达成协议。受消息影响，美元指数从高点下跌，周五，美元

指数收于 98.0039，周内累计小幅收跌 0.34%。 

 
数据来源：WIND 

本周，受美元指数小幅走弱，非美货币多数走强。欧元方面，由于欧洲经济“火车头”德

国的经济意外反弹，且德国经济增长是由家庭消费、政府支出和出口拉动，对欧元形成提振，

周五欧元兑美元汇率收于 1.1052，周内累计收涨 0.29%。尽管英国三季度经济增速不及预期，

但由于失业率也低于预期，且民调显示保守党仍领先工党，英镑仍震荡小幅上涨，周五英镑兑

美元汇率收于 1.2902，周内累计收涨 0.82%。日元方面，虽然日本三季度经济增速创四个季度
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以来新低，但受美元指数走弱影响，日元小幅震荡，周五美元兑日元收于 108.7700，周内累计

收跌 0.42%。 

 

数据来源：WIND 

本周，中美贸易磋商虽进展良好，但特朗普并未透露任何细节，且美国商务部长并未确认两国

将在 12 月 15 日之前达成协议，受此影响，在岸、离岸人民币兑美元小幅震荡。周五，美元兑离岸

人民币收于7.0053，周内累计小幅收跌0.03%；美元兑在岸人民币收于7.0121，周内累计收涨0.08%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

受多方消息影响，国际原油价格周内震荡 

本周，多方消息影响国际原油价格，使其整体呈震荡走势。数据显示，10 月份 OPEC 原

油产量环比增加 94.3 万桶/天至 2,965 万桶/天，其中沙特涨幅明显，环比增加 109.4 万桶/天至

989 万桶/天，恢复至遇袭前产量；此外，OPEC 还下调了 2020 年市场对于原油需求预期。另

一方面，根据 EIA 数据显示，截至 11 月 8 日当周，美国原油产量上升至 1,280 万桶/天，创历

史新高，商业原油库存环比小幅增加 0.5%；但美国石油活跃钻井数减少 10 台，且馏分油库存

量较前一周减少 247.7 万桶。受这些消息叠加作用，周内原油整体呈震荡走势。周五，国际原

油价格收于 58.02 美元/桶，周内累计上涨 1.08%。 

 
数据来源：WIND 

黄金价格止跌企稳 

中美贸易磋商虽进展顺利，但本周并未释放太多新的利好信号，美国商业部长表示两国并

未确定在 12 月 15 日之前达成协议在一定程度上增加了市场对于贸易磋商的不确定性，对黄

金价格形成了一定支撑。同时，本周美联储官员发表的讲话使得市场认为 12 月按兵不动概率

大幅增加，也对黄金价格造成一定影响。另一方面，本周公布的大量经济数据表现不及预期也

在一定程度上推升市场避险情绪。受多方利空消息影响，国际黄金价格止跌企稳。周五，国际

黄金价格收于 1,468.70 美元/盎司，周内累计小幅上涨 0.60%。 



 

9 

 

 
数据来源：WIND 


