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核心观点：

4月24日，美元指数收于98.1，创下2017年5月以来和触底88后重新走强以来的最高水平，3

月20日以来，美元指数累计上升了2%。

从美国因素看，好于预期的基本面和上涨的美股是美元指数的主要支撑因素：

3月非农就业恢复正常，表明美国劳动力市场仍然稳健，零售销售同比、环比均强劲增长，改

善了一季度美国GDP增长的预期，美国新屋销售创16个月最高，缓释了美国房地产面临的下

行风险，油价持续上升对美国页岩油产业和美国整体通胀都有正向带动，在以上因素推动下，

3月底以来美债收益率上行，美德利差走阔。

2018年12月以来，美股持续反弹，3月20日以来，发达市场中，德股表现好于美股，但美股

表现好于日本和其他欧洲市场，4月23日，强劲的一季度财报推动美股股指创历史新高，VIX

波动率指数震荡下行并接近2018年以来的最低水平。

从外部因素看，欧洲货币，特别是瑞士法郎、瑞典克朗的疲弱是美元指数强势的另一面。这

主要反映了疲弱的经济数据和仍处于底部的欧洲基本面、悬而未决的脱欧问题和风险情绪好

转对避险货币的压制。

不过，此次强美元对于新兴市场的影响与前期不尽相同。3月20日以来，包括新兴市场在内的

全球股票市场普遍出现上涨，原油、铁矿石和CRB综合指数均出现上升，新兴市场面临的资

本流动形势和基本面背景均较为乐观。并且，新兴市场货币、人民币均较为强势，在美元指

数上升2%的背景下，人民币汇率和MSCI货币指数均仅下降0.4%，而中美利差持续回升，已

由1月18日低点的30BP回升至4月23日的83BP，离岸在岸汇差收窄甚至在个别交易日呈现正

值，人民币汇率指数保持在95以上的高位。这表明，此次美元指数的强势更多反映了美欧之

间的相对关系，对于美国与资源国、新兴市场之间的代表性不足（例如澳元仅贬值0.2%），

暂不需要担忧强美元给新兴市场带来较大压力。
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➢ 由于国内债市的调整和A股上涨的共同作

用，国内股债回报比快速下降。

➢ 中国利率升幅较高，中美利差回升，美

德利差回落。

美德日股市均上涨
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欧盟市场表现最佳
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国内股债回报比快速下降

大盘股表现占优陆股通资金波动加大

资料来源：WIND，路透，招商证券

近两周MSCI中国指数偏向红筹和成长
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A股、港股、美股风格比较

资料来源：WIND，路透，招商证券
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中美利差持续回升

资料来源：WIND，路透，招商证券

中美利差持续回升
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美股上涨、美债下跌

资料来源：WIND，路透，招商证券

近两周美债收益率曲线小幅上移
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12月以来外国投资者持续增持美债

资料来源：WIND，路透，招商证券

港美利差回落，港元走强
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国际大宗：工业品、金属小幅调整

资料来源：WIND，路透，招商证券

家畜、油脂、食品价格上涨
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国内商品：略有下跌

➢ 。

资料来源：WIND，路透，招商证券

近两周国内大宗商品期货价格变化
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动力煤期货价格大跌，煤钢涨势趋弱

资料来源：WIND，路透，招商证券

焦炭期货价格震荡，现货价格下跌
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金价调整，油价上涨

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

40

45

50

55

60

65

70

75

1/25 2/1 2/8 2/15 2/22 3/1 3/8 3/15 3/22 3/29 4/5 4/12 4/19

BRENT原油 黄金

资料来源：WIND，路透，招商证券

美国不再延长对伊朗原油进口的豁免

油价持续反弹
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➢ 4月22日美国白宫声明，不再延长对伊朗原

油进口的暂时性豁免，这些豁免于5月1日到

期，美方要将伊朗原油出口“清零”，其严

格程度超出市场预期，而伊朗官员曾表示，

若伊朗被禁止使用霍尔木兹海峡，该国将关

闭这一重要原油运输通道。油价当日跳涨近

3%。

➢ 声明特别提到，美国、沙特、阿联酋这三大

能源生产国已经同意采取“及时行动”，确

保在伊朗石油全部撤出市场之际，保证全球

原油的“适当供应”。

4月金油比连续3个月回落
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TIPS回升施压金价

资料来源：WIND，路透，招商证券

TIPS企稳回升施压金价
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4月北美钻机数小幅下降

34月美国日均产量小幅下降至1210万桶
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资料来源：WIND，路透，招商证券

3月全球钻机数大幅减少
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Opec日均产量连续5个月下降

据估算，2018年Q4印度原油进口量同比大增14.1%

资料来源：WIND，路透，招商证券
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澳元强劲背后的原因

中澳超预期经济数据推升澳元

资料来源：WIND，路透，招商证券

➢ 3月澳大利亚就业强劲增长，降低了市场

对未来澳洲联储降息的预期，加之上周公

布的中国一季度GDP强于预期，推动过去

两周澳元升值。

➢ 不过，最新数据显示，澳大利亚一季度

CPI同比1.3%，不及预期的1.5%，也远低

于前值的1.8%，意味着澳洲联储货币政策

转向的基础还不牢固。

油价上涨推动产油国货币升值
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美德利差小幅回升，美元指数维持高位

➢ 。

资料来源：WIND，路透，招商证券

4月贸易加权美元指数小幅回落
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人民币汇率保持强势

人民币汇率指数小幅上升
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资料来源：WIND，路透，招商证券

离岸、在岸汇差转正
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国内二线房价指数环比大幅上涨

➢ 。

2018年四季度欧洲房价涨势放缓
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资料来源：WIND，路透，招商证券

3月韩国房价同比继续回落
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4月欧元区制造业PMI小幅回升

资料来源：WIND，招商证券

18/12 19/01 19/02 19/03 19/04 18/12 19/01 19/02 19/03 19/04

美国 54.3 56.6 54.2 55.3 58.0 56.7 59.7 56.1

日本 52.6 50.3 48.9 49.2 51.0 51.6 52.3 52.0

欧元区 51.4 50.5 49.3 47.5 47.8 51.2 51.2 52.8 53.3 52.5

英国 54.2 52.6 52.1 55.1 51.2 50.1 51.3 48.9

法国 49.7 51.2 51.5 49.7 49.6 49.0 47.8 50.2 49.1 50.5

德国 51.5 49.7 47.6 44.1 44.5 51.8 53.0 55.3 55.4 55.6

意大利 49.2 47.8 47.7 47.4 50.5 49.7 50.4 53.1

西班牙 51.1 52.4 49.9 50.9 54.0 54.7 54.5 56.8

澳大利亚 49.5 52.5 54.0 51.0 52.1 44.3 44.5 44.8

中国 49.4 49.5 49.2 50.5 52.3 53.6 53.5 53.6

俄罗斯 51.7 50.9 50.1 52.8 54.4 54.9 55.3 54.4

巴西 52.6 52.7 53.4 52.8 51.9 52.0 52.2 52.7

印度 53.2 53.9 54.3 52.6 53.2 52.2 52.5 52.0

中国台湾 44.8 47.9 48.3 48.8 51.6 49.0 47.8 53.3

越南 53.8 51.9 51.2 51.9

韩国 49.8 48.3 47.2 48.8

印尼 51.2 49.9 50.1 51.2

南非 49.0 49.6 50.2 48.8

沙特 54.5 56.2 56.6 56.8

马来西亚 46.8 47.9 47.6 47.2

土耳其 44.2 44.2 46.4 47.2

捷克 49.7 49.0 48.6 47.3

埃及 49.6 48.5 48.2 49.9

全球 52.0 51.4 50.8 50.6 50.6 53.7 53.0 52.6 53.3 53.7

制造业PMI 服务业PMI
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4月美国消费者信心小幅下降

4月美国消费者信心小幅下降
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资料来源：WIND，路透，招商证券

4月欧元区非制造业PMI小幅下降
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3月欧洲核心通胀下降

资料来源：WIND，招商证券

18/11 18/12 19/01 19/02 19/03 18/11 18/12 19/01 19/02 19/03

美国 2.2 1.9 1.6 1.5 1.9 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0

日本 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5 0.9 0.7 0.8 0.7 0.8

欧元区 1.9 1.5 1.4 1.5 1.4 0.9 0.9 1.1 1.0 0.8

英国 2.3 2.1 1.8 1.9 1.9 1.8 1.9 1.9 1.8 1.8

法国 2.2 1.9 1.4 1.6 1.3 0.7 0.6 0.6 0.6 0.3

德国 2.2 1.7 1.7 1.7 1.4 1.1 1.2 1.8 1.6 1.0

意大利 1.6 1.2 0.9 1.1 1.1 0.7 0.5 0.6 0.4 0.3

澳大利亚 1.8

加拿大 1.7 2.0 1.4 1.5 1.9 1.5 1.7 1.5 1.5 1.6

中国 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 1.8 1.8 1.9 1.8 1.8

俄罗斯 3.8 4.3 5.0 5.2 5.3

巴西 4.0 3.7 3.8 3.9 4.6

印度 4.9 5.2 6.6 7.0 0.0

韩国 2.0 1.3 0.8 0.5 0.3 1.4 1.3 1.2 1.3 0.9

印尼 3.2 3.1 2.8 2.6 2.5

泰国 0.9 0.4 0.3 0.7 1.2 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

马来西亚 0.2 0.2 -0.7 -0.4 0.0

新加坡 0.3 0.5 0.4 0.5 0.0

菲律宾 6.0 5.1 4.4 3.8 3.3 5.1 4.7 4.4 3.9 3.5

越南 3.5 3.0 2.6 2.6 2.7

土耳其 21.6 20.3 20.4 19.7 19.7

南非 5.1 4.4 3.9 4.1 4.5

CPI 核心CPI
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➢ 。

泰国、越南通胀上升
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3月全球通胀压力上升

资料来源：WIND，路透，招商证券

金砖国家通胀压力均上升
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一季度中国经济增速企稳

资料来源：WIND，招商证券

➢ 中国一季度数据除投资增速符合市场

预期，GDP同比增速、工业增加值

同比增速以及社零同比增速均好于市

场预期，短期经济企稳预期得以实现。

从需求端看，1季度经济增长超预期

的动力源于房地产投资和消费的改善。

从供给侧看，1季度经济增长超预期

的主要驱动因素是制造业生产的明显

回升。

➢ 新加坡一季度GDP同比增长1.3%，

低于上一季度1.9%的增长幅度。分

行业来看，制造业同比萎缩1.9%，

而上一季度同比增长了5.1%；建筑

业同比增长1.4%，扭转了去年第四

季度萎缩1%和全年萎缩3.4%的颓势；

服务制造业同比增长2.1%，比上一

季度1.8%的增幅稍高。

18/03 18/06 18/09 18/12 19/03 变动时间 利率水平

美国 2.6 2.9 3.0 3.0 2018-12-20 2.50

欧盟27国 2.2 2.3 1.9 1.5 2016-03-16 0.00

日本 1.3 1.5 0.1 0.3 2016-02-16 -0.10

中国 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 2015-10-24 1.50

欧元区17国 2.1 2.3 1.6 1.4 2016-03-16 0.00

中国香港 4.6 3.5 2.8 1.3 2018-12-20 2.75

中国台湾 3.2 3.3 2.4 1.8 2016-07-01 1.375

韩国 2.8 2.8 2.0 3.2 2018-11-30 1.75

印尼 5.1 5.3 5.2 5.2 2018-11-15 6.00

泰国 5.0 4.7 3.2 3.7 2018-12-19 1.75

马来西亚 5.4 4.5 4.4 4.7 2018-01-25 3.25

新加坡 4.7 4.2 2.4 1.9 1.3

菲律宾 6.6 6.2 6.0 6.1 2018-11-16 4.75

越南 7.4 6.7 6.8 7.1 6.8 2017-07-10 6.25

印度 7.7 8.0 7.0 6.6 2019-04-04 6.00

澳大利亚 3.0 3.1 2.6 2.1 2016-08-03 1.50

英国 1.2 1.4 1.6 1.4 2018-08-02 0.75

法国 2.0 1.7 1.6 1.1

德国 1.4 2.3 1.1 0.9

意大利 1.5 1.6 0.8 0.5

俄罗斯 1.9 2.2 2.2 2.7 2018-12-17 7.75

土耳其 7.4 5.3 1.8 -3.0 2018-09-14 22.50

南非 0.7 0.1 1.3 1.1 2018-11-23 6.75

加拿大 2.2 1.7 1.9 1.6 2018-10-24 1.75

墨西哥 1.2 2.6 2.5 1.7

巴西 1.2 0.9 1.3 1.1 2018-03-22 6.50

阿根廷 4.1 -3.8 -3.7 -6.2

GDP 政策利率
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一季度净出口给中国GDP带来大幅正贡献

4.5 4.1
5.3 5.3 5.2 5.0

4.2

2.3
2.2

2.1 2.1 2.1 2.1

0.8

0.2
0.6

-0.6 -0.7 -0.7 -0.6

1.5

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2017/9 2017/12 2018/3 2018/6 2018/9 2018/12 2019/3

最终消费支出 资本形成总额 净出口

一季度净出口给中国GDP带来大幅正贡献

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

16/6 16/9 16/12 17/3 17/6 17/9 17/12 18/3 18/6 18/9 18/12

个人消费支出 国内私人投资总额

净出口 政府消费支出和投资

四季度美国私人投资贡献度明显下降

四季度存货变动显著拖累欧盟经济增长
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2018年四季度欧元区增长明显下滑
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投资评级定义
公司短期评级

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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