
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 年 7 月 25 日 

宏观策略部 

发达经济体：“低增长”、“低通胀”、“低利率” 

                 ——-宏观经济周报第 29 期 

 

当前美国经济面临的下行风险主要反映在相对疲软的消费支出，信贷

状况依然偏紧，失业率水平高企，楼市持续低迷，经济内生增长动力不足。

美联储也看到美国经济前景的不确定性，表示如有需要，将会进一步采取

行动。不过，令市场倍感失望的是伯南克在上周的国会陈词中并未提到实

施新的刺激经济增长措施。由于黯淡的经济前景可能需要维持低利率一段

时间，似乎“低增长”，“低通胀”，“低利率”将成为未来一段时间内美国

经济的主要特征。此外，美国总统奥巴马于上周签署金融监管改革议案，

以法律的形式将金融监管改革确立为保护消费者的武器。该法案强化了银

行资本和流动性标准，以缩小再度重蹈危机的风险。由于这是迄今以来美

国最严格的金融监管法案，也令华尔街金融机构承受着巨大压力。 

欧元区经济复苏势头有好于预期的迹象：欧元区 7 月份服务业和制造

业均超预期上涨，本月消费者信心指数有所改善，5 月份工业订单也有所

增加。同时，欧洲银行业的压力测试结果好于预期，接受测试的 91 家欧洲

银行中仅有 7家未能通过（此前预期约有 10 家银行将不能通过压力测试），

资本金缺口达 35 亿欧元。 

英国方面，得益于制造业强劲的复苏势头和消费支出的增加，英国第

二季度 GDP 增长强劲，创下了 2006 年 1 季度以来最大增幅。我们认为虽然

第二季度的 GDP 数据喜人，但鉴于英国的预算紧缩等政策的影响，加上消

费者信心摇摆不定，英国经济复苏前景依然充满不确定性。特别是近期公

布的数据显示出房价回落，工业生产正在减速，预计英国经济在今年下半

年可能放缓。 

日本政府的 7 月经济月报中，维持对经济正在稳步加速的评估不变，

对抗通缩依然是首要任务。考虑到海外需求的放缓，日本政府也指出本国

经济有可能会进入一段停滞期。日本央行表示将继续考虑新的措施以提高

日本经济增长潜力，而这些支持日本增长型领域的举措并不局限于央行最

近的贷款计划。 
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发达经济体：“低增长”、“低通胀”、“低利率” 

                                          ——宏观经济周报第 29 期（2010.7.19-2010.7.25） 

近期美企公布的第二季度业绩财报未能显示营业收入跟随盈利取得理想增幅，令投资者担忧美国经济复苏

缺乏可持续性。我们认为，当前美国经济面临的下行风险主要反映在相对疲软的消费支出，信贷状况依然偏紧，

失业率水平高企，楼市持续低迷，经济内生增长动力不足。美联储也看到美国经济前景的不确定性，表示如有

需要，将采取进一步行动。不过伯南克在上周的国会陈词中并未提到实施新的刺激经济增长措施，使市场倍感

失望。由于黯淡的经济前景可能需要维持低利率一段时间，似乎“低成长”，“低通胀”，“低利率”将成为未来

一段时间内美国经济的主要特征。此外，美国总统奥巴马于上周签署金融监管改革议案，以法律的形式将金融

监管改革确立为保护消费者的武器。金融监管改革法案强化了银行资本和流动性标准，以缩小再度重蹈危机的

风险。由于这是美国迄今以来最严格的金融监管法案，也令华尔街金融机构承受着巨大压力。 

欧元区经济复苏势头有好于预期的迹象：欧元区 7月份服务业和制造业均超预期上涨，本月消费者信心指

数有所改善，5月份工业订单也有所增加。同时，欧洲银行业的压力测试结果好于预期，接受测试的 91 家欧洲

银行中有 7家未能通过（此前预期约有 10 家银行将不能通过压力测试），资本金缺口达 35 亿欧元。 

英国方面，得益于制造业强劲的复苏势头和消费支出的增加，英国第二季度 GDP 增长强劲，创下了 2006

年 1 季度以来最大增幅。我们认为虽然第二季度的 GDP 数据喜人，但鉴于英国的预算紧缩等政策的影响，加上

消费者信心摇摆不定，英国经济复苏前景依然充满不确定性。特别是近期公布的数据显示出房价回落，工业生

产正在减速，预计英国经济在今年下半年可能放缓。 

日本政府的 7 月经济月报中，维持对经济正在稳步加速的评估不变，对抗通缩依然是首要任务。考虑到海

外需求的放缓，日本政府也指出本国经济有可能会进入一段停滞期。日本央行将继续考虑为提高日本经济增长

潜力所能采取的新举措，支持日本增长型领域的举措并不局限于央行最近的贷款计划。 

 

1、 美国：经济复苏的可持续性受到挑战 

 

美国经济正面临长期增长放缓的压力，使得曾经是美国经济增长动能的消费支出疲软。当前美国消费者谨

慎开支的态度，也使得美国楼市持续低迷。美国 7 月 NAHB 房价指数由 6 月的 16 跌至 14，为 2009 年 4 月以来

最低，并且是连续第二个月下跌。多数建筑商认为市场形势不佳，该指数自 06 年 4 月以来一直位于分水岭 50

下方。房市再度下滑可能威胁刚刚萌芽的经济复苏。虽然 6月的营建许可出现增长，环比上升 2.1% 至年率 58.6

万套，但从另一个反映房地产市场状况的领先指标—新屋开工来看，美国 6 月新屋开工环比下降 5% 至季调后

的年率 54.9 万套，是 2009 年 10 月以来最低水平。就地区而言，6月份南部地区新屋开工下降 2.4%，东北部下

降 11.3%，中西部下降 6.9%，西部下降 5.9%。此外，在优惠政策到期后，美国成屋销售连续第二个月下滑，美

国 6月成屋销售下降 5.1%，5 月为下降 2.2%，表明缺乏政府刺激计划的美国楼市复苏仍非常缓慢。 

上周公布的美国就业数据并未看到积极迹象。根据美国劳工部公布，6月有多达 27 个州就业人口减少，其

中加州和纽约州降幅最大，表明就业市场增长减缓是普遍现象。此外，截至 7月 17 日当周，美国首次初请失业
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金人数环比增加了 3.7 万人，至 46.4 万人。 

我们认为，当前美国经济面临的下行风险主要反映在相对疲软的消费支出，信贷状况依然偏紧，失业率水

平高企，楼市持续低迷，经济内生增长动力不足。美联储也看到美国经济前景的不确定性，声称如有需要，将

采取进一步行动。不过伯南克在上周的国会陈词中并未提到实施新的刺激经济增长措施，使市场倍感失望。由

于黯淡的经济前景可能需要维持低利率一段时间，似乎“低增长”，“低通胀”，“低利率”将成为未来一段时间

内美国经济的主要特征。 

此外，美国总统奥巴马于上周签署金融监管改革议案，以法律的形式将金融监管改革确立为保护消费者的

武器。新规定意味了“将不会再有用纳税人的钱的拯救方案”，该议案将为银行家、企业和消费者带来确定性。

同时，金融监管改革法案强化了银行资本和流动性标准，以缩小再度重蹈危机的风险。由于这是美国迄今以来

最严格的金融监管法案，也令华尔街金融机构承受着巨大压力。 

 

图 1：美国 NAHB 房价指数 
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图 2：美国新屋开工折年数 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

图 3：美国营建许可折年数 
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图 4：美国成屋销售环比 
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图 5：美国成屋销售折年数 
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图 6：美国当周初请失业金与续请失业金人数 
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图 7：美国咨商会先行指数 
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2、 欧元区：经济复苏仍在延续 

 

首先，欧元区 5月工业订单获得超预期的良好表现，环比上升 3.8%，同比上升 22.7%，订单的激增表明欧

元区制造业的复苏可能会持续。 

其次，采购经理人的调查显示，欧元区 7月综合采购经理人指数初值增至 56.7，其中制造业指数增至 56.5，

服务业指数增至 56.0，暗示经济在第三季度开头增长趋于强劲。欧元区各成员国中，德国 7月制造业采购经理

人指数初值为 61.2，而 7月服务业采购经理人初值为 57.3，表明 7月私营部门复苏步伐加快。法国 7月服务业

采购经理人初值增至 61.3，而制造业采购经理人指数初值降至 10 个月低点 53.7。 

再次，随着对欧元区债务危机担忧的逐步缓和，欧元区 7月消费者信心好转，由 6月的-17 升至-14.1，创

26 个月来高点。我们认为，继欧元区制造业和服务业采购经理人数据改善之后，7月消费者信心指数也回升，

预示着欧元区经济在第三季度的表现有可能好于预期。 

另外，5月欧元区出口环比上升 5.8% 至 1316 亿欧元，为 2008 年 9 月以来最高水平。尽管出口增长强劲，

但欧元区 5月经常帐赤字扩大至 58 亿欧元，因收入和经常转移账户的赤字状况。截止 5月的 12 个月以来，经

常帐赤字累计为 439 亿欧元，约占欧元区 GDP 的 0.5%。同时，欧元区 5月建筑业产出连续第二个月出现下滑，

环比下降 1%，同比下降 6.3%，主要是因为作为欧洲的最大经济体--德国建筑业产出出现下降（环比下降 2.3%）。

此外，法国 5月建筑业产出环比持平，西班牙环比下降 1%。 
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上周欧元区各主要成员国公布的经济数据是好坏参半：德国最新公布的经济数据高于预期，表明所有经济

领域都有所改善。德国7月商业信心指数意外升至3年高点。7月Ifo商业景气指数由6月份的101.8升至106.2，

为 2007 年 7 月以来最高，商业现况指数为 106.8，同时，商业预期指数为 105.5。受中间产品价格上涨影响，

德国 6月生产者物价指数环比上升 0.6%，同比上升 1.2%，涨幅均超过此前市场预期。海外需求强劲增长推动了

意大利 5月工业订单环比上升 3.2%，同比上升 26.6%，是 2005 年以来最快年增速。然而，西班牙 5月不良贷款

额突破 1000 亿欧元，不良贷款率处于 15 年来最高水平，同时破产企业数量增加，在经济下滑背景下失业率持

续上升。法国 7 月 INSEE 商业景气指数小幅改善，该指数自 6 月的 95 升至 98。不过，法国消费者信心仍处于

低水平。7 月消费者信心指数稳定在-39，略好于市场预期的-40。此外，因爱尔兰政府债负增加致其财政实力

下降等原因，穆迪上周一表示决定将其债券评级由 Aa1 下调至 Aa2，并将爱尔兰评级前景由“负面”转为“稳

定”。 

 

图 8：欧元区制造业 PMI 指数 
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图 9：欧元区服务业 PMI 指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

 

图 10：欧元区工业新订单环比 
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图 11：欧元区工业新订单同比 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 
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图 12：欧元区经常项目净值 
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图 13：德国 IFO 景气指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

 

图 14：欧元区消费者信心指数 
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资料来源：CEIC，光大证券 

 

3、 英国：下半年经济增速将放缓 

 

英国方面，得益于制造业强劲的复苏势头和消费支出的增加，英国第二季度 GDP 增幅强劲。数据显示，英

国 2 季度 GDP 季率上升 1.1%，好于之前市场所预测的上升 0.6%，创 2006 年 1 季度以来最大增幅；英国 2季度

GDP 年率上升 1.6%，好于市场预期值上升 1.1% 。其中，英国第二季度制造业上升 1.6%，为 1993 年第三季度以

来最快；英国第二季度建筑业上升 6.6%，为 1963 第二季度以来最快；英国第二季度服务业上升 0.9%，为 2007

年第一季度以来最快。 

我们认为，强劲的第二季度 GDP 数据缓解了市场对欧元区采取财政紧缩措施后将影响经济复苏的担忧。虽

然第二季度的 GDP 数据喜人，但鉴于英国的预算紧缩等政策的影响，加上消费者信心摇摆不定，英国经济复苏

前景依然充满不确定性。特别是近期公布的数据显示出房价回落，工业生产正在减速，预计英国经济在今年下

半年将放缓。 

英国 7月 Rightmove 房价指数环比下降 0.6%，为今年来首次下降。房价回落的原因是待售房屋量增加，令

买家获得更多主动权。伦敦 6月零售销售强劲增长，年率增幅创逾三年半来最高水平，显示出伦敦消费者对经

济持更乐观的态度。特别是受促销和世界杯的推动，英国 6月零售销售环比上升 0.7%，同比上升 1.3%，好于预
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期。不过，考虑到经济复苏力度存在不确定性、2011 年 1 月即将上调销售税以及公共部门就业前景黯淡，零售

销售强劲增长的持续性受到质疑。英国 6月公共部门债务占 GDP 比创 1993 年 3 月来最高，该国政府 6月公共部

门净借款 145 亿英镑，主要因政府税收增长放缓。英国 7 月工业产出指数由 6 月的 15 降至 6；订单指数由-23

改善至-16，为 2008 年 8 月以来最强劲水平，但出口订单指数由-2 降至-12。总体来看，英国 7 月工业产出增

长连续第二个月减速，表明经济复苏在丧失一些动力。而在截至 7月的三个月，制造业产出以 15 年来最快速度

增长，对英国制造的产品的需求持续增强，企业重新增加库存。预计未来生产会进一步上升，但速度将会更加

缓和。英国央行公布的 7 月政策会议纪要显示，将维持利率和量化宽松规模不变，并考虑进一步扩大货币宽松

政策和适度紧缩政策。 

 

4、 日本：经济进入停滞期 

 

日本方面，该国 5月同步指标修正值仍为 101.2，出现 14 个月来首次下降。5月领先指标修正值为 98.6，

连续第二个月较上月出现下降。第二季度日本企业银行贷款需求两个季度以来首次下降，企业融资需求指数降

至近 6年以来最低水平，显示出中小企业复苏缓慢导致管理者不愿借款，预示着企业资本支出减少。由于企业

支出在经济复苏中起很大作用，这将拖累日本经济复苏。此外，日本 5月所有产业活动指数环比上升 0.2%，同

比上升 3.4%。除第三产业活动指数环比下滑 0.9% 之外，制造业、政府部门以及建筑业分别上升了 0.1%、0.9%

和 8.9%。 

日本政府的 7 月经济月报中，维持对经济正在稳步加速的评估不变，对抗通缩依然是首要任务。考虑到海

外需求的放缓，日本经济将进入停滞期。日本央行表示将继续考虑采取新的举措以提高日本经济增长潜力，而

这些举措并不局限于央行最近的贷款计划。 
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附表 

 

附表 1：一周重要海外经济数据公布一览表（2010.7.19-2010.7.23） 

公布时间 经济事件 前期值 现公布值 关注程度

7-19 周一 欧元区 5 月季调后经常帐(欧元) -51 亿 -58 亿 高 

7-19 周一 欧元区 5 月未季调经常帐(欧元) -69 亿 -167 亿 高 

7-19 周一 美国 7 月 NAHB 房价指数 17.0 14.0 高 

7-20 周二 澳洲联储公布 7月货币政策会议记录 高 

7-20 周二 德国 6 月生产者物价指数(年率) +0.9% +1.7%  高 

7-20 周二 德国 6 月生产者物价指数(月率) +0.3%  +0.6% 高 

7-20 周二 意大利 5 月季调后工业订单(月率) +4.7%  +3.2% 高 

7-20 周二 意大利 5 月未季调工业订单(年率) +20.6% +26.6% 高 

7-20 周二 英国 6 月公共部门净借款(英镑) +160 亿 +145 亿 高 

7-20 周二 英国 6 月政府收支短差(英镑) +120 亿 +209 亿 高 

7-20 周二 英国 7 月 CBI 工业订单预期差值 -23.0  -16.0 高 

7-20 周二 美国 6 月新屋开工(年化月率) -10.0%  -5.0% 高 

7-20 周二 美国 6 月新屋开工总数年化(万户) 59.3 54.9  高 

7-20 周二 美国 6 月营建许可总数(万户) 57.4  58.6  高 

7-20 周二 加拿大央行公布指标利率决定 0.50%  0.75%  高 

7-21 周三 日本央行公布 6月 4日货币政策会议记录 高 

7-21 周三 英国央行公布 7月 7-8 日货币政策委员会(MPC)会议记录 高 

7-22 周四 德国 7 月 Markit/BME 服务业采购经理人初值 54.8 57.3  高 

7-22 周四 德国 7 月 Markit/BME 制造业采购经理人指数初值 58.4 61.2  高 

7-22 周四 欧元区 Markit7 月服务业采购经理人指数初值 55.5 56.0  高 

7-22 周四 欧元区 Markit7 月制造业采购经理人指数初值 55.6 56.5  高 

7-22 周四 英国 6 月季调后零售销售(年率) +2.2% +1.3% 高 

7-22 周四 英国 6 月季调后零售销售(月率) +0.6%  +0.7%  高 

7-22 周四 欧元区 5 月工业订单(年率) +22.1% +22.7%  高 

7-22 周四 欧元区 5 月工业订单(月率) +0.9% +3.8% 高 

7-22 周四 美国 上周初请失业金人数(至 0717) 42.9 万 46.4 万 高 

7-22 周四 美国 上周续请失业金人数(至 0717) 468.1 万 448.7 万 高 

7-22 周四 美国 6 月 NAR 季调后成屋销售(年化月率) -2.2% -5.1% 高 

7-22 周四 美国 6 月 NAR 季调后成屋销售总数年化(万户) 566 537 高 

7-22 周四 美国 6 月谘商会领先指标 109.9  109.8 高 

7-22 周四 美国 6 月谘商会领先指标(月率) +0.4% -0.2% 高 

7-22 周四 欧元区 7 月消费者信心指数 -17.3 -14.1 高 

7-23 周五 德国 7 月 Ifo 商业景气指数 101.8 106.2 高 

7-23 周五 德国 7 月 Ifo 商业现况指数 101.1 106.8  高 

7-23 周五 德国 7 月 Ifo 商业预期指数 102.4  105.5 高 
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7-23 周五 英国 第二季度 GDP 初值(季率) +0.3% +1.1%  高 

7-23 周五 英国 第二季度 GDP 初值(年率) -0.2%  +1.6% 高 

资料来源：光大证券 

 

附表 2：主要央行当前利率变化  

国家 当前利率水平 上一次利率调整时间 下一次会议时间 预期 

美国 0-0.25% 10 年 4 月 27 日减息 0点 7 月 24 日 利率不变 

欧洲 1.00% 10 年 5 月 6 日减息 0点 8 月 5 日 利率不变 

日本 0.10% 10 年 5 月 21 日减息 0点 8 月 10 日 利率不变 

英国 0.50% 10 年 5 月 10 日减息 0点 8 月 5 日 利率不变 

加拿大 0.75% 10 年 7月 20日升息 0.25点 9 月 8日 利率不变 

澳大利亚 4.50% 10 年 6 月 1 日减息 0点 8 月 6 日 利率不变 

新西兰 2.75% 10 年 6月 10日升息 0.25点 7 月 29 日 利率不变 

资料来源：各央行官网，光大证券 

 

未来一周重点关注的经济数据 

 

根据对近期海外宏观经济的分析，在未来新的一周里，我们建议投资者重点关注以下即将公布的经济数据。 

 

附表 3：新一周内海外重点经济数据公布 

时间 地区 数据名称 前值 

日本 日本 6 月季调后商品贸易帐(日元)(海关) +3242 亿 

日本 日本 6 月商品出口(年率)(海关) +32.1% 

日本 日本 6 月商品出口(十亿日元)(海关) 5311.044 

日本 日本 6 月商品进口(年率)(海关) +33.4% 

日本 日本 6 月商品进口(十亿日元)(海关) 4986.807 

美国 美国 6 月新屋销售(年化月率) -32.7% 

 

2010-7-26 周一 

美国 美国 6 月新屋销售总数年化(万户) 30.0 

美国 英国 7 月 CBI 零售销售差值 -5 
2010-7-27 周二 

美国 美国 7 月谘商会消费者信心指数 52.9 

2010-7-28 周三 美国 美国 6 月耐用品订单(月率) -0.6% 

日本 日本 6 月季调后零售销售(月率) -2.0% 

日本 日本 6 月零售销售(年率) +2.8% 

 

2010-7-29 周四 

 欧元区 欧元区 7 月消费者信心指数 -17.0 

日本 日本 6 月全国核心消费者物价指数(年率) -1.2% 

日本 日本 6 月全国消费者物价指数 99.7 

日本 日本 6 月全国消费者物价指数(年率) -0.9% 

日本 日本 6 月失业率 5.2% 

日本 日本 6 月受薪者家庭支出(年率) -3.4% 

2010-7-30 周五 

 

日本 日本 6 月所有家庭支出(年率) -0.7% 
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日本 日本 6 月所有家庭支出(月率) +0.7% 

日本 日本 7 月东京核心消费者物价指数(年率) -1.3% 

日本 日本 7 月东京消费者物价指数 99.2 

日本 日本 7 月东京消费者物价指数(年率) -0.9% 

美国 美国 第二季度 GDP 平减指数初值 +1.1% 

美国 美国 第二季度个人消费支出物价指数初值(年化季率) +1.6% 

美国 美国第二季度核心个人消费支出物价指数初值(年化季

率) 
+0.7% 

美国 美国 第二季度劳工成本指数(季率) +0.6% 

美国 美国 第二季度年化实际 GDP(十亿美元) 13238.6 

美国 美国 第二季度实际 GDP 初值(年化季率) +2.7% 

美国 美国 7 月芝加哥采购经理人指数 59.1 

数据来源：光大证券 
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