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美国能否独善其身? 
报告要点 
 美国经济增速或维持平稳 

这里，我们试图通过对美国的经济内生动力进行分析。我们的分析发现，未

来驱动美国经济增长的主要有两股动力，一方面是产能扩张周期接续库存回

落成为经济增长的新动力，另一方面是信贷领域对于房地产的压制。由于明

年美国银行体系的高坏账率仍将继续对房地产行业信贷形成压制。如此，美

国实体经济未来的增速既不会出现以往各轮复苏同期的高速增长，同时增速

也不会有明显的回落。 

 德国态度或将继续强硬 

本周，德国发行了 80 亿欧元的国债，因为没有足够的机构报价，央行承担了

部分德国国债的购买。德国国债未募满原因何在？原先市场预计本周欧元区

可能出台欧元区共同债券的相关方案，这意味着德国可能会成为南欧国家债

务的担保人。如果此事为真，那么德国主权信用评级将存在较大的不确定性，

加之当前欧元区银行体系在流动性方面并不充裕，这也就造成了德国国债没

有募满的情况。德国的态度是否会就此改变？我们认为德国保持强硬态度将

是大概率事件。1992 年，德国因其在货币紧缩方面的强硬态度，导致英镑、

里拉遭遇投机冲击，最终退出 EMU、汇率大幅贬值。德国对于通货膨胀的态

度非常坚决，同时，德国也并不愿意承担周边国家的责任。 

 莫对核心国家报国高期望 

周五，标准普尔将比利时主权债务评级下调一级至 AA 级，前景评级也下调

至负面。此前，我们曾经关注过比利时的无政府状态。由于比利时南北方在

语言和民族成分上的差异和分歧，导致了比利时联邦议会在选举过后无法形

成一个能够代表比利时多数民众的联合政府。因此，比利时不得不继续由前

内阁担任看守内阁至今。这种问题在欧元区国家中是个特例，对于其他国家

不具有参考价值。说到比利时的债务评级下调，这就不得不提到前期成为市

场焦点的德克夏（Dexia）银行，为解决该银行的问题，比利时承担了全部的

第一轮援助费用，而法国只是承诺后期继续为德克夏银行作出担保。这事实

上也反映了，欧元区核心国家利用自己的地位逼迫其他国家承担更多的债务

风险。这提醒我们，德、法两国在债务问题上仍然将本国利益放在第一位。
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美国经济的内生分化 
这里，我们试图通过对美国的经济内生动力进行分析。我们的分析发现，未来驱动美国经济

增长的主要有两股动力，一方面是产能扩张周期接续库存回落成为经济增长的新动力，另一

方面是信贷领域对于房地产的压制。如此，美国实体经济未来的增速既不会出现以往各轮复

苏同期的高速增长，同时增速也不会有明显的回落。 

 

为什么要做经济内生动力的分析？ 

复苏以来，市场将很多的精力都放在美国经济政策的动向上。不可否认，美国的政策反应确

实有助于经济的复苏，而美国经济从 2009 年开始正式步入复苏。在此之后，美国相继出台

了 QE2 和第二轮财政刺激政策，以期进一步推动经济的转好。然而，第二轮刺激政策并没

有达到预期的得效果，原因何在？ 

其实，这不仅是美国的问题，在其他发达和新兴经济体中也是存在的。我们知道扩张性的刺

激政策是有效的，但是扩张性刺激政策却不可以长期化，而短期政策的长期化正式全球经济

当前面临尴尬处境的主要原因。短期政策的长期化又会带来什么样的问题呢？首先，从财政

刺激的角度来看，由于面临预算约束，因此现期的赤字扩张必然以未来的赤字缩减为代价。

当各国政府在本次危机中反复进行财政扩张政策的时候，其债务负担在不停加重。这不仅导

致了欧元区闹得沸沸扬扬的债务危机，而且也导致了美国前期面临的债务上限提升的争议。

事实上债务上限提升是以政府支出的上限条款为代价的。未来美国政府将会缩减财政赤字，

财政政策客观上已经没有多少腾挪空间。 

其次是货币政策。货币政策问题在于通货膨胀。货币政策起作用的时间取决于物价调整的时

间，由于商品市场上价格粘性的存在，在价格未完全得到调整时，央行货币政策导致的货币

供应量上行可以转化为实实在在的购买力。而在价格调整完成之后，这种作用就没有那么明

显了。而更糟糕的是，随着金融市场的国际化，流动性在国际市场中的流动意味着资金可以

不流向实体经济部门，而是流向金融市场。而当投机机会出现时，某些产品的价格波动就会

被放大，例如今年我们看到的石油价格，在油价大幅上行的情况下，美国的实际工资回落，

导致了最终消费的回落，这是我们此前一直在强调的逻辑。而这正是 QE2 对于实体经济刺

激效果甚微的原因。更糟糕的是，被愚弄的经济主体，对于新的货币政策将会更加警觉，其

预期的反应将会更加敏锐，新货币刺激政策的效果也会进一步回落。 
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图 1：预算赤字尚待收缩 

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 2：通胀高企后，货币政策效果难有保证 

 

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 

总结我们这部分的分析，我们希望指出的是。此前不断依靠刺激政策推升的全球复苏，目前

只能依靠其内生动力继续获得动力。政策刺激在当前这个时点，既没有太多的操作空间，本

身也很难产生明显的效果，因此我们认为对于经济体内生动力的分析是非常必要的。 

 

复苏动力来源的表现如何？ 

回归到经济的内生复苏动力，我们认为这需要更多地自下而上的分析，从宏观分析的角度来

说，行业的中观分析就已经足够了，我们通过对于各行业贡献度的分析、对比可以看出本轮

经济复苏与以往复苏的差异。 

下图中，我们选取了自 70 年代以来的各轮复苏，考察行业分项对于 GDP 增速的贡献度。

如图所示，服务消费行业在历次复苏中对于经济的贡献都是很大的，事实上，服务行业对于

经济周期的敏感度较弱，其在衰退和复苏阶段较其他阶段较繁荣阶段都没有明显的回落，因

此成为历次经济复苏时期贡献度较大的行业。此外，我们发现私人投资对于实体经济的增速

也有较大的贡献，与服务消费不同，投资品行业对于经济周期的敏感度是较强的，在经济复

苏时期，其往往能够获得更加良好的表现。最后，从各个行业内部纵向比较的角度来看，房

地产投资行业是本轮复苏中下滑最快的行业，其以往都能够对实体经济形成正向刺激的作

用，但在本轮经济复苏的过程中则成为了拖累实体经济增长的重要因素。既然如此，投资品

行业、房地产和消费服务行业将会成为我们后文分析的焦点。 
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图 3：历次复苏阶段，各行业对于总体 GDP 增速的贡献度 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

行业分化的具体分析 

投资品行业高增速暗示产能扩张周期开启 

投资品行业在本轮复苏中表现依然坚挺。我们回顾了之前两轮周期的数据，我们发现在过去

的经济周期中都存在这样一个阶段——库存回落、产能周期扩张接续。 

从逻辑上讲，经济复苏过程中的库存回落是由两个条件主导的，首先是衰退时期的低产能利

用率，其次是复苏时期持续向好的需求。由于衰退时期的低产能利用率，因此在衰退和复苏

初期，厂商非但不会考虑增加产能，反而可能会淘汰掉一些多余的产能。而当复苏来临消费

需求渐渐回升的时候，企业只能依靠提高产能利用率，而当产能利用率的提升已经不足以弥

补所有需求的时候，库存便有回落。此时，厂商便产生了扩张产能的需求，而这种需求成为

了推动经济复苏的第二波动力。 

图 4：历次复苏阶段，各行业对于总体 GDP 增速的贡献度 

 

资料来源：长江证券研究部 
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而当前，美国的经济已经开始步入了产能接续库存成为复苏新动力的阶段。我们发现，进入

这个新阶段以后，美国实体经济的增长往往是相当高速的，此外产能扩张的时间可以延续 1

年半到两年半，因此其可持续是值得期待的，因为投资本身的需求还能够创造对于其他投资

品的需求。 

 

房地产行业将拖累这个实体经济的运行 

我们之前提到了消费服务行业和房地产部门对于经济的拖累。事实上，我们认为消费服务行

业的下滑也与房地产部门有关。之前我们已经提到消费服务行业以往之所以是复苏时期的主

要动力，是因为其对经济周期的波动不敏感，然而本次其贡献度却有明显的下滑，说明其与

结构性因素相关，而非周期性因素驱使。而这个结构性因素正是房地产市场的结构性调整。 

下图，我们对于消费服务行业中的各个分项作了仔细的分析，我们发现，住房和公用事业分

项的下滑速度非常快，此外金融服务的贡献度也明显回落，而其他服务部门都较为平稳。事

实上，金融服务部门对于房地产市场也是非常敏感的。次贷危机以来，金融服务部门持续受

到房地产市场的打击，此外止赎风暴等相关事件也在打击着银行体系。那么，拖累经济增速

的问题归根到底仍然是房地产部门。根据我们对于美国的投入产出表的分析，房地产部门的

影响确实是比较大的，其对于多个部门都能够产生较大的影响，同时其对于就业的影响也不

容忽视。 

图 5：房地产服务在消费者服务中的贡献度是最高的，本轮周期中下滑幅度也很大 

 

资料来源：长江证券研究部 

表 1：房地产建筑业的投入产出表摘要，含劳工薪酬、税收等项 
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资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

 

那么，紧接着的一个问题就是，美国房地产市场的调整什么时候能够结束？我们认为 2012

年，这项调整很难完成。我们知道房地产的购买是高杠杆的购买，如果信贷不能够向房地产

市场提供足够的支持，那么对于房产的需求就很难被提振起来。那么信贷层面的情况又是如

何的呢？ 

下右图所示，每次房地产信贷增速回落之后，需要坏账率的迅速回落才能构成房屋信贷的见

底和反弹。而就目前的情况来看，银行的坏账率仍然处于高位，我们认为明年还很难构成房

地产信贷反弹的条件，因此明年大部分时间内，房地产市场仍将拖累美国整个实体经济的表

现。 

图 6：房地产价格仍在“底”中运行 

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 7：坏账率需回落至 1%，房屋信贷才见底 

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 

总结 

根据我们之前的分析，美国当前经济增长的内生动力方面既有好的因素也有不利的因素，在

两种因素的合力作用下，我们认为美国仍然能够维持复苏，但是复苏仍将略显疲弱，明年的
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经济增速应在 2-2.5%之间。 

 

 

发达国家经济 

美国经济：就业市场前景存疑 

就业市场 

表 2：就业市场数据  

指标名称 指标期间 本期值 前期值

失业率 10月 9 ↓ 9.1

非农就业人数变动 10月 80 ↓ 158

公司裁员 10月 42759 ↓ 115730

服务部门临时雇佣人数 10月 2306.4 ↑ 2291.4

ADP就业指数 10月 110 ↓ 116

平均每周工作小时数 10月 33.7 ↑ 33.6

名义平均时薪 10月 19.53 ↑ 19.5

实际平均时薪 10月 8.74 ↑ 8.71

ISM制造业就业指数 10月 53.5 ↓ 53.8

 

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

美国劳工部于 11 月 4 日公布，10 月份非农就业人数增 8.0 万人，低于此前于市场预期的 9.5

万人，其中私营部门就业人数减少 10.4 万人。10 月份失业率回落至 9.0%，低于市场 9.1%

的预期。广义失业率（U6）再度回落至 16.2%。此外，9 月份非农就业人数经修正后增至增

加 15.8 万人，8 月份非农就业增幅也上调至 10.4 万人； 

人力资源服务公司 ADP 上周三公布的全美就业报告显示，10 月份美国私人部门就业人数增

加 11 万人，好于此前经济学家预期的 10.1 万人。9 月份私营部门就业人数上修为 11.0 万人，

初值为增加 9.1 万人； 

10 月份美国非农就业人弱于预期。三季度消费信心极为萎靡，其对于经济的影响会滞后 2~3

个月。因此，四季度消费信心低落可能会削弱经济实体经济。本月份行业就业人数反映了当

前美国经济存在的问题——房地产的持续疲弱限制了复苏的力度。此外，实际时薪降幅继续

扩大了，这表明美国经济对于通胀敏感度较强，短期内美国不会有实质性的货币扩张。 
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消费市场 

表 3：消费市场  

指标名称 指标期间 本期值 前期值

零售总额同比 10月 7.2 ↓ 7.9

车辆销售总量同比 10月 7.76% ↓ 11.17%

密歇根大学消费者信心 11月 64.1 ↑ 60.9

消费者信贷环比 9月 0.30% ↑ -0.39%

CPI环比 10月 -0.1 ↓ 0.3

PPI环比 10月 -0.3 ↓ 0.8

核心CPI同比 10月 2.1 ↑ 2

核心PPI同比 10月 2.8 ↑ 2.5

个人收入同比 10月 3.9 ↓ 4

个人开支同比 10月 2 ↓ 2.2

1年期通胀预期 11月 3.2 - 3.2
 

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

首先，从价格方面来看，10 月份 CPI 环比有所回落，同比也有所下滑，这或表明美国的通

胀拐点已经来临。这从 PPI 同比的数据也得到了验证，此外制造业 PMI 分项中的价格分项

业大幅回落至 41，显示价格向下的动力相当强大。虽然核心 CPI 和核心 PPI 同比仍然在上

行，但这更多是源于非核心分项的滞后传导效应，预计其上行不会持续得太久。 

零售销售方面，环比 0.5%的增幅已经高于市场预期，虽然增幅不如之前这么强劲，但是需

求尚算稳健。个人收入和开支的增速也有所放缓，但是环比上仍然能够维持增长。此外，消

费信心的表现也好于之前。显示未来中端消费需求仍有保证。 
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生产活动 

表 4：生产部门数据 

指标名称 指标期间 本期值 前期值

制造业PMI 10月 50.8 ↓ 51.6

制造业库存同比 9月 9 ↓ 10.3

制造业库存环比 9月 0 ↓ 0.4

存货销售比 9月 1.27 - 1.27

订单同比 9月 10.6 ↓ 14.4

订单环比 9月 0.3 ↑ 0.1

非国防除飞机资本品订单同比 10月 9.5 ↑ 7.3

非国防除飞机资本品订单环比 10月 -1.8 ↓ 0.9

工业产量同比 10月 3.92 ↑ 3.1

工业产量环比 10月 0.68 ↑ -0.06

产能利用率 10月 77.8 ↑ 77.3

制造业产能利用率 10月 75.4 ↑ 75.1

 

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

生产分项 9 月上升至 51.2，这表明消费信心的疲态开始逐步好转，终端厂商的生产压力减

弱。新订单指数同上月持平在 49.6，仍处于收缩区间，这表明供给面对于需求的信心仍显

不足。此外，库存分项小幅的回落了 0.3，但保持在 50 以上的扩张的区间。在生产活动开

始回升的时候，虽然库存扩张有所下降，但由于新订单短期内不能跟上，使得我们对未来短

期内生产活动的向好打上一个问号。 

就业分项方面打破了此前的跌势，本月 PMI 就业分项开始反弹，从上月的 51.8 升至 53.8。

我们维持此前的观点，即在消费信心低迷时期，就业数据将会受到拖累。虽然 9 月的就业数

据虽然有所改善，但是其改善很可能是不可维持的。最终消费需求的疲弱会影响供给面，从

而拖累供给面生产活动。因此，厂商对于劳动力的需求在这一阶段表现为震荡状态，需要结

合未来的经济形势作进一步考察。 

价格分项较上月小步回升。。QE2 虽然在 6 月底结束，但是联储并没有收缩资产规模，由于

去年同期基数较低，在基数效应的推动下，M2 的同比增速仍然是较高的，这自然也会推动

CPI 同比的上行。总之，当前价格上行的压力仍然没有消除。 

本月制造业 PMI 开始回升，超出了市场的预期，但是美国经济的下行风险仍然存在。首先，

生产回升、库存缩小幅度不大，未来去库存的压力仍然存在。其次，新订单分项仍然低迷，

显示厂商对于需求的预期仍然较弱。此外，虽然就业分项仍然有所回升，对于未来的就业市

场仍需谨慎对待，后续的良好表现仍需时日考察。最后，价格分项继续小幅回升，显示价格

水平短期可能还难以大幅回落，QE2 对于物价的后续影响仍然是存在的。 
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表 5：房地产市场数据  

指标名称 指标期间 本期值 前期值

现房销售量（百万） 10月 4.97 ↑ 4.9

新房销售量（千） 9月 313 ↑ 296

现房销售中间价（千美元） 10月 162.5 ↓ 165.8

新房销售中间价（千美元） 9月 204.4 ↓ 210.9

标普CS20城市房价指数 8月 -3.8 ↑ -4.21

住宅开工同比增长率 10月 18.9 ↑ 8.7

住宅开工环比增长率 10月 -0.3 ↓ 7.7

建筑许可数量环比 10月 10.9 ↑ -5.8

建筑支出同比 9月 -1.3 ↓ 0.9

NAHB住宅市场指数 11月 20 ↑ 17

现房存销比 10月 8 ↓ 8.3

新房存销比 9月 6.2 ↓ 6.6
 

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

信心：11月份 NAHB住房建筑商信心指数有明显的回升，目前已经反弹至 20，但是这种信心

能否得到需求层面的支持还有待观察。 

开工：10 月份开工数据环比小幅下滑，而同比数据则因为低基数而大有改善。去年同期，

房地产刺激政策退出以后，需求大幅回落，这也导致了开工的大幅回落。因此以同比数据判

断当前开工趋势并不可靠。结合近期的建筑支出数据，我们认为开工还比较疲弱，如无新屋

需求的强力支持，开工的增长难有保证。 

销售：10 月份成屋销量年化套书为 497 万套，好于前月的 490 万套。同时，前期新屋销售

也由 29.6万套（年化）上升至 31.3万套。同时，现房和新房的存销比都有明显的回落。其

中 10 月份现房存销比回落至 8，而新房存销比也回落至 6.2（9 月）。显示目前房地产市场

的库存已经接近去除完毕。但是未来房地产市场的好转仍然有赖于对房屋需求的改善。 

房价：现房销售中间价 10 月份仍在下滑，前期新房销售中间价也有所回落，这或表明房地

产市场库存的去除是卖方的主动行为，而并非来自于需求的推动。因此当前还难以判断前述

存销比回落能够带来房地产市场的反转。此外，标普 CS房价指数也仍在同比回落之中。 

对于房地产市场，我们认为当前其核心问题仍然在于需求方面，而需求方面的核心问题则在

于银行信贷的供给方面。事实上，由于银行坏账率仍然居于历史高位，期待银行此时放松银

根从而支持房地产市场，目前来看还很难实现。根据我们的历史经验研究，当坏账率达到

1%以下时，房屋信贷才能够有明显的放松，然而当前这种迹象还没有出现。2012 年恐怕也

很难实现。 
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美国经济双周速览 

图 8：美国 GDP 年化 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 9：美国实际 GDP 贡献 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 10：GDP 统计库存变动 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 11：消费者信贷 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：制造业、非制造业 PMI 
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 图 13：汽车销售情况 
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图 14：制造业、耐用品订单同比变动 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 15：不含飞机的非国防资本品订单同环比 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Oct-02 Oct-03 Oct-04 Oct-05 Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09 Oct-10 Oct-11
-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

环比(RHS) 同比

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 16：现房销售情况 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 17：新房销售情况 
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图 18：失业率 
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 图 19：非农就业人数变动 
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图 20：M1、M2 货币供应 
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 图 21：银行信贷总额及年同比 
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欧日经济：欧元区复苏步伐减缓 

居民消费 

表 6：重要消费、价格数据 

经济体 指标名称 指标期间 本期值 前期值
欧元区 零售总额指数环比 9月 -0.7 ↓ 0.2
欧元区 新车登记同比—轿车 10月 -2.1 ↓ 1.3
欧元区 CPI环比 10月 0.3 ↓ 0.8
欧元区 消费者信心 11月 -20.4 ↓ -19.9
欧元区 家庭贷款同比 9月 2.9 - 2.9
日本 批发及零售总额同比 9月 -1.1 ↑ -2.6
日本 CPI环比 10月 0.1 ↑ 0
日本 汽车总销量同比 10月 25.2% ↑ -2.1%
日本 消费者信心 10月 38.5 - 38.5
日本 商品贸易进口同比 10月 17.9 ↑ 12.1
日本 实际家庭开支同比 9月 -1.9 ↑ -4.1
英国 除汽油外零售额环比 10月 0.6 - 0.6
英国 BBA消费者信贷同比 10月 -1 ↑ -1.4
英国 新车注册同比 10月 2.6 ↑ -0.8
英国 CPI同比 10月 5 ↓ 5.2
英国 CPI环比 10月 0.1 ↓ 0.6
英国 消费者信心 10月 -32 ↓ -30  

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

通胀：10 月欧元区 CPI 同比增幅为 3%，环比也继续增 0.3%，显示欧元区通胀增幅仍然较

高。而之前欧元区下调了基准利率，再融资利率重回 1.25%。这不仅将在实际上造成货币扩

张，而且在预期层面也无疑在释放物价稳定居于其次的信号。事实上根据之前欧央行的货币

政策路径，我们发现工业产值等经济周期数据对于欧元区的基准利率制定也是存在影响的。

因此，当前欧央行可能将更多的注意力放在经济周期的熨平上。此外，英国 10 月份 CPI 同

比增幅已经达 5%，而之前英国还扩大了其资产购买计划的规模。日本 10 月份 CPI 同比回

落 0.1%，当前通货紧缩的威胁仍然存在。 

零售销售：9 月份欧元区零售销售同比增速回落 0.7%，而前月欧元区零售销售同比还能增
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0.2%。目前随着欧洲债务危机的深入，其影响已经深入到了消费者的预期，这样终端需求

也难免受到影响，而这种负面影响在债务危机得到有效解决之前都将会在欧元区挥之不去。

日本批发及零售销售同比回落幅度有所收窄，同时家庭开支的降幅也有所收窄，但是还未见

反弹。英国零售销售环比仍增 0.6%，与前月持平。 

 

工业生产 

表 7：生产部门重要数据 

经济体 指标名称 指标期间 本期值 前期值
德国 制造业订单年同比 9月 2.4 ↓ 4
德国 建筑业订单年同比 9月 0.7 ↓ 3.7
德国 IFO德国全国企业景气指数 11月 106.6 ↑ 106.4

欧元区 工业产值月环比 9月 -2.1 ↓ 1.5
欧元区 建筑业产量（季调） 9月 -1.3 ↓ -0.3
欧元区 制造业订单月环比 9月 -6.3 ↓ 1.4
欧元区 非金融企业信贷同比 9月 1.6 ↑ 1.5
欧元区 经济信心 10月 94.8 ↓ 95
欧元区 工业信心 10月 -6.6 ↓ -5.9
欧元区 ZEW欧元区经济增长预期 11月 -59.1 ↓ -51.2
日本 工业产值同比 9月 -3.3 ↓ 0.4
日本 工业产值月环比 9月 -3.3 ↓ 0.6
日本 库存环比 9月 0 ↓ 2.1
日本 机器设备订单环比 9月 -8.2 ↓ 11
日本 机器设备订单同比 9月 9.8 ↑ 2.1
日本 制造业产能利用率 9月 85.8 ↓ 89
英国 工业产值月环比 9月 0 ↓ 0.3
英国 制造业月环比 9月 0.2 ↑ -0.3  

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

德国 11 月全国企业景气指数回升至 106.6，较前月反弹 0.2，终于止住了该项数据的回落，

但是制造业企业订单的同比回落仍在继续，9 月该数据的增幅降至 2.4%。德国近期的反弹

并没有能够有效地拉动欧元区的经济，欧元区整体 9 月份制造业订单月环比回落 6.3%，前

期值为 1.4%。同时欧元区 10 月份的经济信心继续回落至 94.8，工业信心则下滑至-6.6。目

前欧元区的实体经济在债务危机阴影的笼罩下仍然令人担忧。 

此外，日、英方面，工业数据表现也不容乐观。日本 9 月工业产值同比回落 3.3%，较前期

水平又有明显恶化，同时机器设备订单环比大幅下滑 8.2%，产能利用率也有明显地回落。

而英国 9 月工业产值环比持平，前期增 0.3%。 
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住房市场 

表 8：重要房屋数据 

经济体 指标名称 指标期间 本期值 前期值
德国 新房价格指数 10月 112.17 ↑ 110.76
法国 住宅动工3个月同比 9月 11 ↑ 7.4
法国 建筑申请3个月同比 9月 11.4 ↑ 10.6

欧元区 建筑信心 10月 -25 ↑ -27
欧元区 建筑产量 9月 40816 ↑ 40786
日本 住宅开工指数同比 9月 -10.823 ↓ 13.995
日本 东京新公寓销售数同比 10月 -9.3 ↓ 16.7
日本 东京新公寓平均价格（日元） 10月 43960 ↑ 42650
英国 Halifax房价指数3个月同比 10月 -1.8 ↑ -2.3
英国 全国房屋价格月环比 10月 0.4 ↑ 0.1  

资料来源: Bloomberg, 长江证券研究部 

10 月份德国新房价指数增至 112.17，前期未 110.76。法国方面住宅动工同比增幅上升至

11%，前期未 7.4%。同时，建筑申请也有明显地回升。欧元区方面，建筑信心稍有反弹至

-25，前期未-27。9 月份建筑产量也略有回升。日本住宅开工指数同比下滑 10.8%，而前月

还是增 14%。虽然东京新公寓价格略有回升，但是其新公寓销售同比回落了 9.3%。最后，

英国房价最近有所企稳，Halifax 房价指数 3 个月移动平均降幅收紧至 1.8%，前期未 2.3%。

同时全国房屋价格环比增 0.4%。 

 

 

欧日经济双周速览 

图 22：欧元区信心指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 23：各经济体制造业 PMI 
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宏观经济

图 24：各经济体生产价格指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 25：实际 GDP 季环比 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 26：各经济体失业率 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 27：欧元区经济增长预期及德国企业景气指数 
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表 9：主要发达经济体重要数据概览 
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10 2Q 10 3Q 10 4Q 11 2Q 11 2Q 11 3Q

6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

GDP(季环比）

美国 3.8 -- -- 2.5 -- -- 2.3 -- -- 0.4 -- -- 1.3 -- -- 2 --

欧元区 0.9 -- -- 0.4 -- -- 0.3 -- -- 0.8 -- -- 0.2 -- -- 0.2 --

英国 1 -- -- 0.6 -- -- -0.5 -- -- 0.4 -- -- 0.1 -- -- 0.5 --

日本 -0.9 -- -- 0.1 -- -- -0.9 -- -- -1.1 -- -- -1.5 -- -- 1.4 --

GDP（同比）

美国 3.3 -- -- 3.5 -- -- 3.1 -- -- 2.2 -- -- 1.6 -- -- 1.5 --

欧元区 2.1 -- -- 2.1 -- -- 1.9 -- -- 2.4 -- -- 1.6 -- -- 1.4 --

英国 2.2 -- -- 2.6 -- -- 1.4 -- -- 1.6 -- -- 0.6 -- -- 0.5 --

日本 1.1 -- -- 2.8 -- -- 0.5 -- -- -2.9 -- -- -3.2 -- -- -1.9 --

CPI（月环比)

美国 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 0.2 -0.2 0.5 0.4 0.3 -0.1

欧元区 0 -0.4 0.2 0.3 0.3 0.1 0.6 -0.7 0.4 1.4 0.6 0 0 -0.6 0.2 0.8 0.3

英国 0.1 -0.2 0.5 0 0.3 0.4 1 0.1 0.7 0.3 1 0.2 -0.1 0 0.6 0.6 0.1

日本 -0.2 -0.6 0.2 0.2 0.3 -0.3 -0.3 -0.1 0 0.3 0.1 0 -0.2 0 0.2 0 0.1

PPI(月环比) 0.6

美国 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.5 0.9 1 1.5 0.7 0.8 0.1 -0.3 0.4 0 0.8 -0.3

欧元区 0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.4 0.8 1.3 0.8 0.8 0.9 -0.2 0 0.4 -0.2 0.3 --

英国 -0.2 0 0.1 0 0.6 0.4 0.5 1.1 0.5 1.1 1.1 0.2 0.2 0.3 0 0.3 0

日本 0.1 -0.4 -0.3 -0.1 0 0.1 -0.2 -0.3 0.3 0.4 -0.2 -0.3 0.3 0 -0.3 0.2 0.1

消费者信心 41.1

美国 76 67.8 68.9 68.2 67.7 71.6 74.5 74.2 77.5 67.5 69.8 74.3 71.5 63.7 55.7 59.4 60.9

欧元区 -17.3 -14 -11.4 -11 -10.9 -9.4 -11 -11.2 -10 -10.6 -11.6 -9.9 -9.7 -11.2 -16.5 -19.1 -19.9

英国 -19 -22 -18 -20 -19 -21 -21 -29 -28 -28 -31 -21 -25 -30 -31 -30 -32

日本 43.6 43.4 42.5 41.4 41.1 40.6 40.2 41.1 40.7 38.3 33.6 35.1 36.3 37.7 37.5 38.5 38.5

失业率

美国 9.5 9.5 9.6 9.6 9.7 9.8 9.4 9 8.9 8.8 9 9.1 9.2 9.1 9.1 9.1 9

欧元区 10.2 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1 10 10 10 10 9.9 10 10 10.1 10.1 10.2 --

英国 7.8 7.8 7.8 7.7 7.9 7.9 7.9 7.9 7.8 7.7 7.7 7.7 7.9 7.9 8.1 8.3 --

日本 5.2 5.1 5 5 5.1 5.1 4.9 4.9 4.6 4.6 4.7 4.5 4.6 4.7 4.3 4.1 --

制造业PMI

美国 55.3 55.1 55.2 55.3 56.9 58.2 58.5 60.8 61.4 61.2 60.4 53.5 55.3 50.9 50.6 51.6 50.8

欧元区 55.6 56.7 55.1 53.7 54.6 55.3 57.1 57.3 59 57.5 58 54.6 52 50.4 49 48.5 47.1

英国 57.6 56.9 53.7 53.5 55.4 57.5 58.7 61.5 60.9 56.7 54.4 52 51.4 49.4 49.4 50.8 47.4

日本 53.9 52.8 50.1 49.5 47.2 47.3 48.3 51.4 52.9 46.4 45.7 51.3 50.7 52.1 51.9 49.3 50.6

工业产值（环比）

美国 0.11 0.88 0.22 0.28 -0.11 0.29 1.27 0.25 -0.37 0.69 -0.41 0.31 0.05 1.15 0.02 -0.06 0.68

欧元区 0.4 -0.3 0.5 0.5 0.4 1.4 0.1 0.1 0.7 -0.1 0.3 0.2 -0.7 1 1.5 -2.1 --

英国 -0.5 0.4 0.3 -0.1 -0.3 0.4 0.3 0.2 -1.1 0.2 -1.7 1 0.3 -0.4 0.3 0 --

日本 -1.5 0.3 -0.1 -0.8 -1.4 1.6 2.4 0 1.8 -15.5 1.6 6.2 3.8 0.4 0.6 -3.3 --

产能利用率

美国 74.5 75.3 75.5 75.7 75.7 75.8 76.8 76.9 76.5 77 76.6 76.7 76.7 77.5 77.4 77.3 77.8

欧元区 76 -- -- 77.2 -- -- 78.1 -- -- 80.2 -- -- -- -- -- -- --

英国 76.8 -- -- 77.3 -- -- 79.3 -- -- 79.2 -- -- -- -- -- -- --

日本 88.9 88.5 88.5 88.1 86.7 88.2 90.2 91.1 93.7 73.6 72.8 82.1 86.4 86.9 89 85.8 --

领先指标

美国 96.22 96.05 96.03 96.18 96.47 96.90 97.39 97.85 98.16 98.29 98.21 97.95 97.56 97.08 96.62 96.30 --

欧元区 100.70 100.61 100.55 100.55 100.61 100.70 100.78 100.77 100.60 100.23 99.66 98.93 98.08 97.15 96.23 95.38 --

英国 92.39 91.90 91.52 91.23 91.02 90.85 90.68 90.49 90.25 89.94 89.52 89.01 88.36 87.59 86.76 85.92 --

日本 92.76 92.61 92.54 92.59 92.79 93.13 93.49 93.76 93.81 93.62 93.24 92.76 92.27 91.76 91.22 90.64 --

指标名称
11 1Q

 

资料来源: bloomberg, 长江证券研究部 
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表 10：主要新兴经济体重要数据概览 
10 2Q 10 3Q 10 4Q 11 1Q 11 2Q 11 3Q 11 4Q

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

GDP（同比）

巴西 -- 9.16 -- -- 6.74 -- -- 5.04 -- -- 4.17 -- -- 3.14 -- -- -- --

俄罗斯 -- 5 -- -- 3.1 -- -- 4.5 -- -- 4.1 -- -- 3.4 -- -- 4.8 --

印度 -- 8.8 -- -- 8.9 -- -- 8.3 -- -- 7.8 -- -- 7.7 -- -- -- --

中国 -- 10.3 -- -- 9.6 -- -- 9.8 -- -- 9.7 -- -- 9.5 -- -- 9.1 --

CPI（同比)

巴西 5.22 4.84 4.6 4.49 4.7 5.2 5.63 5.91 5.99 6.01 6.3 6.51 6.55 6.71 6.87 7.23 7.31 6.97

俄罗斯 6 5.8 5.5 6.1 7 7.5 8.1 8.8 9.6 9.5 9.5 9.6 9.6 9.4 9 8.2 7.2 7.2

印度 13.91 13.73 11.25 9.88 9.82 9.7 8.33 9.47 9.3 8.82 8.82 9.41 8.72 8.62 8.43 8.99 10.06 --

中国 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 5.5

失业率

巴西 7.5 7 6.9 6.7 6.2 6.1 5.7 5.3 6.1 6.4 6.5 6.4 6.4 6.2 6 6 6 5.8

俄罗斯 7.3 6.8 7 6.8 6.6 6.8 6.7 7.2 7.8 7.6 7.1 7.2 6.4 6.1 6.5 6.1 6 6.4

印度 0.2 0.1 -0.2 0.5 0 0.3 0.4 1 0.1 0.7 0.3 1 0.2 -0.1 0 0.6 0.6 0.1

中国 -- 4.2 -- -- 4.1 -- -- 4.1 -- -- 4.1 -- -- 4.1 -- -- -- --

消费者信心

巴西 116.8 119.3 120.8 121.8 122.9 120.7 124.2 121.7 121.6 122.6 120.1 118.2 115.4 118 124.4 118.7 114.7 115.2

印度 -- 68.2 -- -- -- -- -- 73 -- -- -- -- -- 75.2 -- -- -- --

中国 108 108.5 107.8 107.3 104.1 103.8 102.9 100.4 99.9 99.6 107.6 106.6 105.8 108.1 111.8 110.4 103.4 --

PMI

巴西 52.4 52.7 51.8 49.5 50.4 49.5 49.9 52.4 53.1 54.6 53.2 50.7 50.8 49 47.8 46 45.5 46.5

中国 53.9 52.1 51.2 51.7 53.8 54.7 55.2 53.9 52.9 52.2 53.4 52.9 52 50.9 50.7 50.9 51.2 50.4

领先指标

巴西 82.8 82.7 82.8 82.3 82.2 82.3 82.6 82.5 83 83.4 82.5 82.3 82.5 82.4 82 82.2 81.6 --

俄罗斯 100.04 100.22 100.43 100.6 100.8 101.0 101.2 101.3 101.4 101.4 101.5 -- -- -- -- -- -- --

印度 100.7 100.6 100.52 100.5 100.4 100.3 100.2 100.1 100.0 99.8 99.6 -- -- -- -- -- -- --

中国 100.77 100.55 100.42 100.4 100.5 100.7 100.8 100.9 101.0 101.1 101.2 -- -- -- -- -- -- --

贸易余额

巴西 3454 2267 1344 2392 1080 1832 291 5358 398 1194 1552 1861 3520 4429 3134 3873 3074 2355

俄罗斯 14.8 13.92 11.61 8.99 11.2 10.75 11.22 19.87 16.277 18.01 18.36 18.86 16.86 18.6 15.32 14.94 17.05 --

印度 -11538 -5935 -11285 -10190.33 -11308.25 -11166 -4827 -2610 -8370 -4936 -4537 -8985.04 -14965.67 -7659.35 -11080 -14041.62 -9767.3 --

中国 19.53 20.02 28.73 20.04 16.87 27.15 22.89 13.08 6.46 -7.31 0.14 11.42 13.05 22.27 31.48 17.76 14.51 17.03

指标名称

 
资料来源: bloomberg, 长江证券研究部 
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未来两周重点关注 

日期 国别 经济指标 指标期间 预期值 前期值
11/28 美国 新建住宅销售 10月 313K 313K

11/29 日本 失业率 10月 4.20% 4.10%

11/29 日本 零售额同比 10月 0.70% -1.20%

11/29 欧元区 欧元区经济信心 11月 93.9 94.8

11/29 美国 标普/CS美国住宅价格指数 三季度 - - 130.12

11/30 日本 Markit/JMMA制造业采购经理指数 11月 - - 50.6

11/30 日本 工业产值同比% 10月 P -1.00% -3.30%

11/30 英国 GFK 消费者信心调查 11月 -33 -32

11/30 欧元区 欧元区 失业率 10月 10.20% 10.20%

11/30 美国 ADP 就业变动指数 11月 130K 110K

12/01 欧元区 PMI 制造业 11月 F 46.4 46.4

12/01 英国 PMI 制造业 11月 47 47.4

12/01 美国 ISM制造业 11月 51.5 50.8

12/02 欧元区 欧元区工业品出厂价指 (同比) 10月 5.60% 5.80%

12/02 美国 非农就业人数增减 11月 120K 80K

12/02 美国 失业率 11月 9.00% 9.00%

12/05 欧元区 欧元区零售销售 (同比) 10月 - - -1.50%

12/05 美国 ISM非制造业综合指数 11月 53.5 52.9

12/05 美国 工厂订单 10月 -0.40% 0.30%

12/06 欧元区 欧元区 GDP 季节调整 (季环比) 三季度 P - - 0.20%

12/07 英国 工业产值(同比) 10月 - - -0.70%

12/08 日本 贸易余额 - 收支 10月 ¥343.3B ¥373.2B

12/08 日本 机器订单 同比% 10月 10.60% 9.80%

12/08 英国 BOE Asset Purchase Target 12月 - - 275B

12/08 英国 英国银行宣布利率 8-Dec 0.50% 0.50%

12/08 欧元区 欧洲央行公布利率 8-Dec - - 1.25%

12/08 美国 批发库存 10月 - - -0.10%

12/09 日本 GDP 年增长率推算值 三季度 F - - 6.00%

12/09 英国 PPI (同比) 11月 - - 5.70%

12/09 英国 有形贸易余额 GBP/Mn 10月 - - -£9814

12/09 英国 贸易余额与非欧盟GBP/Mn 10月 - - -£5715

12/09 英国 贸易余额总计(百万英镑) 10月 - - -£3940

12/09 美国 贸易余额 10月 -$44.0B -$43.1B

12/09 美国 密执安大学消费者信心 12月初值 - - 64.1
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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