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一季度美国经济或温和扩张，美国欲组团施压中
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报告摘要： 

[Table_Summary] 2 月美国 CPI 上涨符合预期，目前上涨比较温和，大宗商品原材料的驱

动力量在逐渐减弱，而服务价格的上涨韧性较强。欧元区 CPI 上涨不

及预期，过去几个月欧元区通胀走弱，不过服务价格韧性也较强。我

们认为 17 年经济复苏超预期，18 年经济扩张力度边际提高空间有限，

而供给端却有所扩张，今年国内外重点均在关注价格从上游向下游的

传导。 

 

美国零售销售连续 3 个月下滑，可能意味着一季度美国经济来自消费

的支撑减弱，预计一季度美国经济增速放缓，扩张较为温和，但在税

改、劳动力市场景气和经济复苏的带动下，我们仍看好 18 年全年美国

经济增长的表现。 

 

特朗普政府继续使用贸易保护主义频繁针对中国，征收额外关税可能

涉及到 600 亿美元、100 多种商品，同时继续对铝箔征收额外关税，税

率最高将达 188%。除中国外，印度也成为了美国在贸易领域重点打击

的对象。在执政压力和短期内缩减逆差难见成效的双重压力下，特朗

普将进一步采取行动扩大中美双方的贸易对抗规模。中国将为全球贸

易平衡做出自己的努力和适当的妥协，但鉴于日本的前车之鉴，中国

不会对美国做出过度妥协、牺牲本国利益，而特朗普在日后逐渐认识

到这一点之后，双方很有可能会有更多沟通而非对抗。贸易保护主义

和中美贸易对抗将成为今年特朗普政府、中美两国和市场关注的重要

问题。 

 

美国参议院以 67-31 投票通过决定，放松金融危机后通过的多德-弗兰

克法案对银行业监管的部分条例。此次修订多德-弗兰克法案主要是为

了减少对中小银行的约束，扶持中小银行的发展。，目前主管金融监管

的美联储副主席 Quarles 和联储主席 Powell 均为特朗普任命，支持放

松金融监管，美国金融行业有望迎来政策利好。 

 

对特朗普贸易战的担忧、白宫大换血使全球股市下跌，纳斯达克、道

琼斯、标普跌幅均超 1%；亚洲股市表现不错，以色列、香港、韩国和

日本股市涨幅超过 1%。大宗商品继续调整，焦炭继续大跌 4%，两周

跌幅 13%，主要金属均下跌，锡、铝、铁矿石、镍跌幅均超 1.5%，布

油微涨 0.5%。农产品也继续调整：小麦跌超 4%，玉米、咖啡和糖跌

幅都在 1.2%以上。豆油和大豆上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

[Tab
e_Invest] 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Report] 相关报告 
 

《美国非农利好市场，美关税区别对待、中

国恐明确被针对—海外宏观周度观察（2018

年第 10 周）20180310》 

 

《欧、日制造业 PMI 上修，全球贸易对抗风

险升级—海外宏观周度观察（2018年第 9周）

20180303》 

 

《全球通胀复苏初步验证，三月欧美央行或

讨论政策调整—海外宏观周度观察（2018 年

第 8 周）20180224》 
 

[Table_Aut
or]  

证券分析师：许俊 

执业证书编号：S0550516050001 

   

研究助理：沈新凤 

执业证书编号：S0550116040024 

18917252281 shenxf@nesc.cn 

 
 

证券研究报告 

 

 
发布时间：2018-3-18 

 

 



                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 10 

  

目 录 

 

1. 下周海外重点数据和事件预警............................................................................ 3 

2. 美国通胀符合预期，欧洲通胀持续低迷，关注价格传导 .................................. 3 

2.1. 美国 2 月通胀复苏温和，欧元区通胀不及预期，18 年关注物价传导.................................. 3 

2.2. 美国 2 月消费偏软、生产偏强，预计一季度经济温和扩张................................................... 3 

3. 特朗普继续扩大贸易对抗，试图联合“盟友”打压中印 .................................. 4 

3.1. 特朗普政府继续使用贸易保护主义频繁针对中国................................................................... 4 

3.2. 美国欲领导联盟施压中国贸易中国之后，印度也成为重点被针对对象............................... 5 

3.3. 贸易对抗全面升级，特朗普意欲何为，中美贸易何去何从................................................... 5 

4. 美金融监管放松将迎重大进展，多德-弗兰克法案面临修改 ............................. 6 

5. 全球主要市场表现 .............................................................................................. 6 

5.1. 全球股市涨跌分化，亚洲股市上涨，美股下跌....................................................................... 6 

5.2. 美、日国债收益率短升长降，欧元区公债收益率下降明显................................................... 6 

5.3. 大宗商品和农产品继续调整，焦炭连续大跌，小麦跌超 4% ................................................ 7 

 

图 1：美国通胀继续复苏，欧元区通胀疲软 ........................................................................................ 4 

图 2：一季度美国工业生产较强、消费较弱 ........................................................................................ 4 

图 3：全球股市涨跌分化，亚洲表现较好，美股下跌 .......................................................................... 6 

图 4：美国国债收益率短升长降 ......................................................................................................... 7 

图 5：日本国债收益率短升长降 ......................................................................................................... 7 

图 6：欧元区公债收益率下降 ............................................................................................................. 7 

图 7：焦炭连续大跌，主要金属悉数下跌 ........................................................................................... 8 

图 8：农产品继续调整，小麦跌超 4% ................................................................................................ 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                             宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 10 

1. 下周海外重点数据和事件预警 

 

日期 国家 数据 

2018/03/19 欧元区 1 月贸易和建筑业 

2018/03/20 德、英 2 月物价数据 

2018/03/22 欧美日 3月 PMI 初值 

2018/03/23 日本 2月 PPI 

2018/03/23 美国 2 月订单和新屋销售 

 

3 月 22 日，美国和英国利率决议。 

 

2. 美国通胀符合预期，欧洲通胀持续低迷，关注价格传导 

 

2.1. 美国 2 月通胀复苏温和，欧元区通胀不及预期，18 年关注物价传导 

 

美国 2 月季调后 CPI 月率为 0.2%，符合预期，前值为 0.5%，2 月核心 CPI 月率录

得 0.2%，预期为 0.2%，前值为 0.3%；2 月未季调 CPI 年率 2.2%，预期为 2.2%，前

值为 2.1%；2 月未季调核心 CPI 年率为 1.8%，与前值和预期持平。 

 

美国 2 月 PPI 增幅超预期，主要受服务业成本上升推动。扣除食品、能源和贸易服

务的核心 PPI 当月环比上涨 0.4%，持平前值，高于预期；核心 PPI 同比上升 2.7%，

高于前值和预期，并创下 2014 年 8 月以来的最大增幅；2 月 PPI 环比 0.2%，预期 

0.1%，前值 0.4%；2 月核心 PPI 环比 0.4%，预期 0.2%，前值 0.4%。2 月 PPI 同

比 2.8%，预期 2.8%，前值 2.7%；2 月核心 PPI 同比 2.7%，预期 2.6%，前值 2.5%。

2 月服务价格上涨了 0.3%，主要受酒店住宿、医疗、航空和电讯价格上涨影响；商

品价格出现 2017 年 5 月以来的首次下跌，汽油价格下跌 1.6%。 

 

欧元区 2 月 CPI 同比终值增长 1.1%，不及预期的 1.2%和初值的 1.3%。欧元区 2

月核心 CPI 同比终值 1%，同预期与前值持平。欧元区 2 月 CPI 环比增长 0.2%，预

期为 0.2%，前值为-0.9%。2 月能源价格同比上涨 2.1%，不及前值 2.2%；食品酒水

及烟草通胀同比增长 1.0%，较前值的 1.9%大幅下跌；服务业同比增长 1.3%，好于

前值的 1.2%。 

 

2 月美国 CPI 上涨符合预期，目前上涨比较温和，从 PPI 来看，大宗商品原材料的

驱动力量在逐渐减弱，而服务价格的上涨韧性较强，欧元区 CPI 上涨不及预期，过

去几个月欧元区通胀走弱，不过服务价格韧性也较强。我们认为 17 年经济复苏超

预期，18 年经济扩张力度边际提高空间有限，而供给端却有所扩张，大宗商品原材

料的价格上涨速度放缓，今年无论国内还是国外重点均在关注价格从上游向下游的

传导。 

 

2.2. 美国 2 月消费偏软、生产偏强，预计一季度经济温和扩张 

 

美国 2 月制造业产出环比 1.2%，预期 0.5%，前值 0.0%。 美国 2 月工业产出环比 
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1.1%，预期 0.4%，前值 -0.1%。 美国 2 月设备使用率 78.1%，预期 77.7%，前值 

77.5%。美国 2 月工业产出月率录得 1.1%，制造业产出月率为 1.2%，均为四个月

来最大增幅。2 月美国工业和制造业生产强劲主要是建筑业、采矿、原材料和商业

设备生产明显加速。 

 

不过在工业生产超预期强劲时，美国零售销售连续 3 个月下滑，美国 2 月零售销售

月率录得-0.1% ，前值由-0.3%修正为-0.1%，预测值为 0.3%。美国 2 月零售销售(除

汽车与汽油)环比上涨 0.3%，预期上涨 0.4%，前值下降 0.2%。近期零售销售的放

缓主要是家庭对汽车等大件物品的采购放缓，零售销售反应美国消费变化，由于美

国消费占 GDP 的比重较大，近期零售销售数据的下滑可能意味着一季度美国经济

来自消费的支撑减弱，预计一季度美国经济增速放缓，扩张较为温和，但在税改、

劳动力市场景气和经济复苏的带动下，我们仍看好 18 年全年美国经济增长的表现。 

  

图 1：美国通胀继续复苏，欧元区通胀疲软  图 2：一季度美国工业生产较强、消费较弱  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 特朗普继续扩大贸易对抗，试图联合“盟友”打压中印 

 

3.1. 特朗普政府继续使用贸易保护主义频繁针对中国 

 

特朗普政府将扩大对中国征收额外关税的范围，可能涉及到 600 亿美元、100 多种

商品。根据美国政治网站 Politico 报道，特朗普政府正寻求对中国大约 600 亿美元

的进口商品征收额外关税，主要将集中在科技和知识产权领域，针对电子、电信设

备、家具、玩具等 100 多种中国产品，美国政府还计划对中国投资施加限制。此前，

特朗普拒绝了向 300 亿中国进口商品征收关税的计划，要求进一步扩大关税的范围。

此外，媒体报道，白宫已经确认，特朗普政府正寻求将对华贸易赤字削减 1000 亿

美元。 

 

继续对铝箔征收额外关税，税率最高将达 188%。美国国际贸易委员会表示，调查

结果显示，“自中国进口的铝箔正在伤害美国生产商”，美国商务部可以对部分中国

公司实施五年的反倾销、反补贴措施。商务部表示，反倾销税为 48.64%-106.9%，

而反补贴税为 17.14%-80.97%。 而且部分税收将叠加于特朗普全球性的 10%铝关税

之上。 
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3.2. 美国欲领导联盟施压中国贸易中国之后，印度也成为重点被针对对象 

 

美国或继续分化全球支持自由贸易的力量，试图领导贸易伙伴施压中国贸易。美国

新任国家经济委员会主任 Larry Kudlow 表示，“美国可能领导一个主要贸易伙伴的

联盟反对中国，让中国知道他们在四处破坏规则”。此外欧盟官员表示，美国向欧

盟开出换取钢铝关税豁免的条件，包括承诺采取措施对抗中国钢铁倾销。加拿大总

理特鲁多最近追随特朗普，公然表示“我们非常关注中国采取的行动及其钢铁和铝

在全球市场上的倾销情况”，并称加拿大已经树立了牢固的壁垒来防止低成本的钢

铁和铝倾销过来，并准备与华盛顿一起“采取更多行动”。 

 

除了中国外，印度也成为了美国在贸易领域重点打击的对象。美国贸易代表莱特希

泽宣布，美国已经向 WTO 的争端解决机制起诉，指控印度政府对本国出口商品提

供补贴。莱特希泽表示，“印度的这些出口补贴项目在美国必须竞争的竞技场制造

了不平等的竞争，伤害了美国劳动者。美国贸易代表将继续根据美国的贸易协议强

力行使美方的权力，通过包括 WTO 在内的一切可用工具促进公平和互惠的贸易，

从而继续对贸易伙伴问责。” 

 

3.3. 贸易对抗全面升级，特朗普意欲何为，中美贸易何去何从 

 

我们在之前的报告中提到，去年特朗普忙于医改和税改，在贸易领域采取的政策还

算小打小闹，今年将集中精力把贸易政策作为主要的工作重心。开年以来特朗普在

贸易领域频频发难，中国成为其明确的被针对对象，中美之间的贸易对抗正在不断

升级。 

 

自从特朗普竞选以来，贸易领域就成为其主打的一张关键牌，特朗普骨子里认为贸

易逆差就是被占便宜，这对于倡导美国利益优先的特朗普而言是断不能接受的，这

样的判断直接影响了特朗普的外交政策和贸易政策。特朗普执意在贸易保护主义的

道路上越走越远，主要是因为：1）即期目标是为了回报票仓，兑现竞选承诺，布

局中期选举；2）保护本国相关企业，打压竞争对手出口，倒逼各国企业加大对美

投资；3）坚信逆差就是吃亏，迷信美国实力，利用美国实力施压贸易。 

 

在当前美国对中国巨额贸易逆差持续扩大的背景下，想要实现外贸逆差大幅缩减远

非一朝一夕之事，在执政压力和短期内缩减逆差难见成效的双重压力下，特朗普将

进一步采取行动扩大中美双方的贸易对抗规模。面对特朗普的咄咄相逼，一方面中

国继续坚持将经济发展的重心放在改善国内供需关系之上，另一方面，中国也针对

性地进行了反制，包括对来自美国等地的进口商品征收反补贴和反倾销税，积极向

WTO 申诉，还积极在各种重大场合就支持全球贸易自由发声，通过一带一路等重

大战略，积极扩展同其他贸易伙伴的合作。作为负责任的大国，中国将为全球贸易

平衡做出自己的努力和适当的妥协，但鉴于日本的前车之鉴，中国一定不会对美国

做出过度妥协、牺牲本国利益，而特朗普在日后逐渐认识到这一点之后，双方很可

能会有更多的沟通而非剑拔弩张的对抗。 

 

贸易保护主义和中美贸易对抗将成为今年特朗普政府、中美两国和市场关注的重要

问题，我们在特朗普胜选之后即针对中美的贸易关系和特朗普贸易保护主义等做了
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一系列深度专题研究，最近我们通过梳理美国和特朗普的贸易保护主义思想、实践，

分析了特朗普为什么要出台贸易保护政策，贸易保护对美国经济、世界经济有何影

响，未来特朗普的贸易政策走向如何以及中国将如何应对等重要问题（具体可参考

们的深度专题报告《从美国贸易战历史渊源看中美贸易局势 20180315》）。未来我们

将继续关注特朗普的贸易保护主义和中美贸易关系。 

 

4. 美金融监管放松将迎重大进展，多德-弗兰克法案面临修改 

 

美国参议院以 67-31 投票通过决定，放松金融危机后通过的多德-弗兰克法案对银行

业监管的部分条例，所有共和党人均投下赞成票，另有 16 名温和民主党人也支持。 

修改后的条例中，全球资产规模不到 2500 亿美元的银行，不再需要每年接受美联

储的压力测试，或是满足更高的资本要求；资产规模不到 100 亿美元的银行，被豁

免于沃克尔法则，可以进行自营交易。 

 

在参议院通过修订案后，接下来立法程序进入到众议院阶段，众议院整体上也对放

松金融监管表示支持，但有可能会要求更大程度的放松监管。此次修订多德-弗兰克

法案主要是为了减少对中小银行的约束，扶持中小银行的发展。放松金融监管也是

特朗普和共和党人的利益诉求，而得益于在过去一年多时间特朗普有机会对联储多

位重要人物进行任免，目前主管金融监管的美联储副主席 Quarles 和联储主席

Powell 均为特朗普任命，支持放松金融监管，美国金融行业有望迎来政策利好。 

 

5. 全球主要市场表现 

 

5.1. 全球股市涨跌分化，亚洲股市上涨，美股下跌  

 

对特朗普贸易战的担忧、白宫大换血使全球股市下跌，纳斯达克、道琼斯、标普跌

幅均超 1%；亚洲股市表现不错，以色列、香港、韩国和日本股市涨幅超过 1%。 

 

图 3：全球股市涨跌分化，亚洲表现较好，美股下跌 

 

数据来源：东北证券，Wind 

5.2. 美、日国债收益率短升长降，欧元区公债收益率下降明显 
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图 4：美国国债收益率短升长降  图 5：日本国债收益率短升长降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 3 个月国债收益率收于 1.78%，较上周继续上行 11bp，10 年期国债收益率收于

2.85%，较上周下行 5bp。日本 1 年期国债利率收于-0.14%，较上周上行 1.4bp，10

年期国债利率收于 0.04%，较上周下行 0.9bp。欧元区 3 个月短期公债收益率收于

-0.6798 个百分点，较上周下行 1.3bp，10 年期公债收益率收于 0.6643 个百分点，较

上周下行 4.8bp。 

 

图 6：欧元区公债收益率下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.3. 大宗商品和农产品继续调整，焦炭连续大跌，小麦跌超 4% 

 

大宗商品继续调整，焦炭继续大跌 4%，两周跌幅 13%，主要金属均下跌，锡、铝、

铁矿石、镍跌幅均超 1.5%，布油微涨 0.5%。农产品也继续调整：小麦跌超 4%，

玉米、咖啡和糖跌幅都在 1.2%以上。豆油和大豆上涨。 
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图 7：焦炭连续大跌，主要金属悉数下跌  图 8：农产品继续调整，小麦跌超 4% 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

风险提示：中美贸易对抗升级超预期。 
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