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总体判断： 

 3 月 15 日，美国劳工部公布 2 月 CPI，同比上涨 2.1%，而环比更高达 0.7%，创近四

年来的最大涨幅。这与我们预测的一季度整体上行是一致的。不过，核心 CPI 环比仅

增长 0.2%，低于上月的 0.3%。各单项指标中，能源 CPI 环比增幅最大，达到 5.4%，

成为驱动 2月份 CPI 环比上涨的主要动因。整体来看，美国通胀并未呈现加速迹象，

通胀压力短期并不会对美联储宽松的货币政策造成太大阻碍。 

 2 月，欧盟和欧元区 HICP 同比分别上涨 2%和 1.8%，低于 1 月的 2.1%和 2%。欧洲通胀

温和，但经济和就业不容乐观。欧元区通胀持续下降，而失业率却持续攀升。在通胀

温和、经济和就业低于预期的情况下，我们预计欧洲央行将更注重刺激经济增长和就

业。由于欧元区信贷和经济整体低迷，失业率持续上行，而今年通胀压力较小，欧央

行二季度降息的概率有所上升，可能将基准利率降低 25 个基点至 0.5%。 

 上周法国、英国、欧元区、日本、美国陆续公布工业产出数据。美国 2月工业产出月

率升幅高于预期，制造业产出出现反弹。美国2月工业产出月率上升0.7%，前值从-0.1%

修正为持平，其中占到工业产出 75%的制造业产出月率上升 0.8%，前值从-0.4%修正

为 0.3%。日本 1 月工业产出上升 0.3%，前值 2.4%，船运与存货数据则出现下降。此

外，欧洲国家工业产出数据全线皆墨，英国 1 月工业产出下降 1.2%，12 月年率修正

为-2.1%，初值-1.7%，目前已降至 1991 年来新低；法国 1月工业产出月率-1.2%，前

值-0.1%；欧元区 1 月工业产出环降 0.4%，德国、芬兰、法国等过去经济较强劲的国

家意外下降。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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1、美国 CPI 创近四年最大涨幅，能源价格是推手 
3 月 15 日，美国劳工部公布 2 月 CPI，同比上涨 2.1%，而环比更高达 0.7%，创近四

年来的最大涨幅。这与我们预测的一季度整体上行是一致的。不过，核心 CPI 环比仅增长

0.2%，低于上月的 0.3%。各单项指标中，能源 CPI 环比增幅最大，达到 5.4%，成为驱动

2月份 CPI 环比上涨的主要动因。整体来看，美国通胀并未呈现加速迹象，通胀压力短期

并不会对美联储宽松的货币政策造成太大阻碍。 

图 1：美国 CPI 环比涨幅创近四年来新高  图 2： 能源 CPI 波动最大，是 2 月份 CPI 上涨主要动因 
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数据来源：FRED，申万研究 数据来源：FRED，申万研究 

能源商品中，汽油价格上涨幅度最大，环比上涨 9.1%,燃油价格环比上涨 3.1%。食品

CPI 在 2 月份有微升，环比上涨了 0.1%。食品 CPI 有微升的主要原因在于水果和蔬菜价格

的上涨。剔除食品和能源的 CPI 指数相比于 1 月份也有微幅上涨，环比上升 0.2%。尽管

新购置车辆、服装 CPI 指数在 2月份有所下降，但二手车、医疗保健 CPI 指数等在二月份

上涨幅度更大，使得剔除食品和能源的 CPI 仍环比上升。 

由失业率和通胀指数加总构成的悲惨指数则在 2011 年 8 月起便开始持续下降。前段

时间公布的 2 月份失业率降至 7.7,为自 2009 年 2 月以来最低值。 

图 3：2 月份汽油价格上涨最甚 图 4： 悲惨指数自 2011 年 8 月起开始下降 
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但是，值得注意的是，美国 3月汤森路透/密歇根大学信心指数大幅下挫，初值为 71.8，

低于预期水平 78.0.大幅下降的 3月消费者信心预示着美国消费者支出的减少，消费者对

自身财政情况的悲观。消费者支出减少，可能会减少通胀压力。但另外一方面，美国 2月

工业产出升幅达到 0.7%,大于预期水平 0.4%,这表明美国经济仍延续着复苏势头。此外，3

月纽约联储制造业指数达到 9.24，尽管低于预期的 10.0，但该数据仍显示纽约地区制造
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业第二个月扩张势头仍在继续。 

图 5：3 月份美国消费者信心指数下降到 2011 年年末依

赖的最低点 

图 6： 纽联储制造业指数 2 月仍预示扩张势头 

数据来源：密歇根大学、美国商务部、路透、华尔街

见闻、申万研究 

数据来源：纽约联邦储备，申万研究 

2、欧元区 2 月通胀回落，为欧央行降息扫清障碍 
2 月，欧盟和欧元区 HICP 同比分别上涨 2%和 1.8%，低于 1 月的 2.1%和 2%。 

在 2 月份，希腊、葡萄牙以及拉脱维亚通胀水平很低，同比增长分别为 0.1%，0.2%

以及 0.3%。而在罗马尼亚、爱沙尼亚和荷兰则出现了较高的通胀水平，分别达到 4.8%，

4.0%和 3.2%。 

 

图 7：2 月份欧元区 HICP 有所下滑 图 8： 2 月欧洲各国通胀水平 
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数据来源：欧盟统计局，申万研究 数据来源：欧盟统计局，申万研究 

 

    推动欧元区通胀水平上涨最主要的因素包括：电力上涨了 0.17 个百分点；食品和烟

草，分别上涨了 0.07 个百分点。另外一方面，电信 HICP 下降了 0.22 个百分点，医疗及

其辅助服务下降了 0.08 个百分点以及服装下降了 0.07 个百分点，部分抵消了 HICP 上涨

的势头。 

图 9：对 2 月欧元区 HICP 贡献最大的子项  
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资料来源：欧盟统计局，申万研究 

   欧洲通胀温和，但经济和就业不容乐观。欧元区通胀持续下降，而失业率却持续攀升。

在通胀温和、经济和就业低于预期的情况下，我们预计欧洲央行将更注重刺激经济增长和

就业。由于欧元区信贷和经济整体低迷，失业率持续上行，而今年通胀压力较小，欧央行

二季度降息的概率有所上升，可能将基准利率降低 25 个基点至 0.5%。 

图 10： 欧元区失业率持续攀升 
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资料来源：欧盟统计局，申万研究 

3、美国制造业产出反弹，欧洲工业产出继续下滑 
上周法国、英国、欧元区、日本、美国陆续公布工业产出数据。美国 2月工业产出月

率升幅高于预期，制造业产出出现反弹。美国 2月工业产出月率上升 0.7%，前值从-0.1%

修正为持平，其中占到工业产出 75%的制造业产出月率上升 0.8%，前值从-0.4%修正为

0.3%。日本 1 月工业产出上升 0.3%，前值 2.4%，船运与存货数据则出现下降。此外，欧

洲国家工业产出数据全线皆墨，英国 1月工业产出下降 1.2%，12 月年率修正为-2.1%，初

值-1.7%，目前已降至 1991 年来新低；法国 1月工业产出月率-1.2%，前值-0.1%；欧元区

1月工业产出环降 0.4%，德国、芬兰、法国等过去经济较强劲的国家意外下降。 

各国工业产出数据显示全球经济今年第一季度经济整体略有反弹，美日复苏更明显，

而欧洲仍然低迷。（1）美国制造业产出反弹，表明美国经济仍保持增长动力。（2）日本依

然保持上升势头，但增幅明显回落，显示日本经济复苏仍有阻碍，出口依赖的经济结构受

制于欧洲深陷经济泥潭与中日关系，但安倍经济学的刺激措施已初显成效。（3）欧洲经济

仍然疲弱，工生产状况依然延续下滑，第一季度经济恐继续收缩。 
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http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户

应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或

分担证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的

所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、

复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、

服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

 

 

 


