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经济继续下行概率高 

 

主要结论： 

2018 年宏观热点在于深化供给侧改革、去杠杆、防

范金融风险。在去杠杆、调结构的过程中，经济面对一

定的下行压力时依然保持了较强的韧性，其中生产指标

较强、投资、消费指标较弱。目前中美贸易摩擦带来的

外部压力超出市场预期，房地产开发投资、销售情况好

于年初时的市场预期。 

2018 年经济整体将继续保持平稳增长势头。2017

年我国 GDP 增速实现 2010 年持续下滑以来的首次年度

增速增加，2018 年大概率仍能保持中高速经济增长，经

济增速大概率处于 6.5%平台之上。 

2018 年前三季度国民经济总体平稳，但经济增长动

能下降，可以说目前已经进入明显的下行通道，四季度

经济增长有一定的压力。
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一、经济处于下行通道 

前三季度经济运行总体平稳。2018 年前三季度国内生产总值 650899 亿元，

按可比价格计算，同比增长 6.7%。分季度看，一季度同比增长 6.8%，二季度增

长 6.7%，三季度增长 6.5%。分产业看，第一产业增加值 42173 亿元，同比增长

3.4%；第二产业增加值 262953 亿元，增长 5.8%；第三产业增加值 345773 亿元，

增长 7.7%。 

在去杠杆、调结构的过程中，经济面对一定的下行压力时依然保持了较强

的韧性。其中生产指标较强、消费指标尚可、投资指标较弱。 

四季度的经济形势与三季度比较接近，面临类似的内外部压力，因此四季

度的经济增速也应在 6.5%左右。2018 年的 GDP 增速低于 2017 年的 6.8%应该是

比较确定的。 

图 1：GDP  图 2：GDP 分产业 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

领先指标来看，制造业 PMI 较上月大幅回落，自 2016 年 8 月以来 PMI 连续
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27 个月位于景气区间，经济处于扩张状态整体稳健向好，但扩张速度放缓。 

图 3：制造业 PMI  图 4：非制造业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

PMI 今年 5 月份以来持续回落。中国 10 月官方制造业 PMI 为 50.2%，比上

月回落 0.6 个百分点，制造业继续小幅改善，但速度放缓。10 月财新中国制造业

PMI 为 50.1，高于 9 月 0.1 个百分点，显示经济微幅扩张。中国制造业扩张速度

继续放缓，下行压力日益显现。 

图 5：PMI 生产和新订单指数  图 6：各类型企业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和新订单
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指数高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于

临界点。其中生产指数为 52%，较上月回落 1 个百分点；新订单指数为 50.8%，

比上月回落 1.2 个百分点；原材料库存指数为 47.2%，比上月回落 0.6 个百分点。 

分企业规模看，大型企业 PMI 为 51.6%，比上月回落 0.5 个百分点，继续保

持扩张态势；中、小型企业 PMI 为 47.7%和 49.8%，分别比上月回落 1.0 和 0.6

个百分点，低于临界点。 

 

产出方面，工业生产大体平稳，规模以上工业增加值增速下滑。2018 年 9

月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.8%，比 8 月份回落 0.3 个百分点。1-9

月份，规模以上工业增加值同比增长 6.4%，增速较 1-8 份回落 0.1 个百分点。 

分三大门类看，9 月份，采矿业增加值同比增长 2.2%，增速较 8 月份加快

0.2 个百分点；制造业增长 5.7%，回落 0.4 个百分点；电力、热力、燃气及水生

产和供应业增长 11.0%，加快 1.1 个百分点。制造业拖累本月产出下滑。 

分行业看，9 月份，41 个大类行业中有 38 个行业增加值保持同比增长，比

上月增加 2 个。其中增速较高的有：黑色金属冶炼和压延加工业增长 10.1%，有

色金属冶炼和压延加工业增长 9.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长

12.6%，电力、热力生产和供应业增长 11.0%。 

分产品看，9 月份，596 种产品中有 324 种产品同比增长，比上月减少 12 种。 

图 7：工业增加值  图 8：工业增加值 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2018 年开年以来工业产出保持了稳健增长的势头，由于房地产行业政策性

收紧、环保限产政策的产出抑制，市场普遍对今年的产出预期较为悲观，认为

增速下滑为大概率事件。但直至目前产出依然稳健，已经大幅超出市场预期，

是经济下行压力下最坚挺的指标。 

今年产出指标一直表现较强，保持了稳健增长的势头，超出市场预期。不

过 9 月份份规模以上工业增加值增长 5.8%，暂时性的跌破的 6.0%的长期平台，

结合目前的经济形势，我们认为这可能是一次产出下滑的弱势转折点。2018 年

生产外易指标较强、投资消费指标较弱，如果产出指标、需求指标节节走弱，

则 GPD 增速的压力增大。 

 

投资方面，固定资产投资增速止跌持稳。2018 年 1-9 月份，全国固定资产投

资 483442 亿元，同比增长 5.4%，增速比 1-8 月份小幅回升 0.1 个百分点。从环

比速度看，9 月份固定资产投资增长 0.43%。其中，民间固定资产投资 301664 亿

元，同比增长 8.7%。 
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基础设施投资增速回落较快，考虑到年末财政政策扩张、基建托底的概率

较大，目前基础设施投资应处于底部。1-9 月基础设施投资同比增长 3.3%，增速

比 1-8 月份回落 0.9 个百分点。其中，水利管理业投资下降 4.7%，降幅扩大 1.1

个百分点；公共设施管理业投资增长 1.7%，增速回落 1.3 个百分点；道路运输业

投资增长 8.9%，增速回落 0.4 个百分点；铁路运输业投资下降 10.5%，降幅收窄

0.1 个百分点。 

图 9：固定资产投资  图 10：基础设施投资 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

目前基础设施投资增速回落比较符合市场预期，毕竟 2017 年的基数较高且

赤字率目标下滑，大部分机构认同基建回落的方向，市场目前争议的焦点在于

回落幅度。目前来说基建投资下滑的幅度已经超过了年初时的市场普遍预期。 

我们认为考虑到今年的财政收支状况较好，政府托底基建的可能性较高，

对基建投资不必过度悲观。1-9 月，全国一般公共预算收入 145831 亿元，同比增

长 8.7%；全国一般公共预算支出 163289 亿元，同比增长 7.5%，为年初预算的

77.8%，比序时进度快 2.8 个百分点。 
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我们认为目前已经处于增速偏低的水平，后期继续下滑的空间有限，考虑

到下半年财政政策扩张、基建托底的概率较大，目前基础设施投资应处于底部。 

 

图 11：财政收入  图 12：财政支出 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

地产投资增速小幅回落。2018 年 1-9 月份，全国房地产开发投资 88665 亿元，

同比增长 9.9%，增速比 1-8 月份回落 0.2 个百分点。其中，住宅投资 62806 亿元，

增长 14.0%，增速回落 0.1 个百分点。市场预期 2018 年房地产开发投资增速放缓，

但实际上房地产投资表现的相当的强势，远超市场预期。 

对于后市，市场分析认为由于中央政策强调“稳中有进”、防范风险，收紧

房地产政策坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位。房地产调控在保

持定力的同时，主导思想将逐渐由“去库存”向完善供给过渡。2018 年房地产

投资增速不会高，全年应在 8-10%之间，但远超固定资产投资增速的均值水平。 

图 13：房地产开发投资  图 14：社会消费品零售总额 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

对投资下滑的问题也不必过分忧虑，一方面工业企业固定资产投资 2018 年

下半年逐步企稳回升，投资增速的拖累消失，另一方面政府扩张性的财政政策

会托底基础设施投资，使 18 年固定投资增速稳定在 5%之上。 

 

消费方面，社会消费品零售增速小幅回升。2018 年 9 月份，社会消费品零

售总额 32005 亿元，同比名义增长 9.2%，比 8 月回升 0.2 个百分点。1-9 月份，

社会消费品零售总额 274299 亿元，同比增长 9.3%，较 1-8 月持平。其中，限额

以上单位消费品零售额 104792 亿元，增长 6.9%。限额以上单位消费品零售额下

降较快。 

9 月人民币储蓄存款余额同比增速 8.8%。中国前三季度，全国居民人均可

支配收入 21035 元，比上年同期名义增长 8.8%，扣除价格因素，实际增长 6.6%。

居民部门长期贷款持续增加，消费能力受限。依据我国人民的消费习惯，消费

结构突然改变、消费额大幅增长的概率较低。考虑到居民加过一轮杠杆，去杠

杆导致的信用紧缩会传导到居民消费的概率较大。 
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企业经营状况下滑，盈利预期回落。1-9 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 49713.4 亿元，同比增长 14.7%，增速比 1-8 月份放缓 1.5 个百分点。1-9

月份，在 41 个工业大类行业中，34 个行业利润总额同比增加（较 1-8 月份持平），

7 个行业减少。1-9 月份，规模以上工业企业实现主营业务收入 77.1 万亿元，同

比增长 9.4%，增速比 1-8 月份放缓 0.4 个百分点。 

前三季度工业利润总体保持较快增长。不过由于工业产销增速放缓、价格

涨幅回落、上年利润基数高等原因，1-9 月份工业企业利润数据整体回落。 

2017 年单月规模以上工业企业利润增速最高点为 9 月份的 27.7%，累计规模

以上工业企业利润增速的次高点为 10 月份的 23.3%，可以说 2017 年 9、10 月份

的基数非常高，按照目前的企业经营状态很难超越当时的水平，因此继续下滑

的概率较高。 

图 15：工业企业利润总额累计值  图 16：主营业务收入 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

目前企业盈利水平还处于较高的位置上，后期的宏观经济状况不能支持传
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统产业高利润，盈利预期下滑，逐步回归历史平均水平。2018 年重点考察的还

是供应收缩程度与需求的变化。市场分析认为 2018 年供给侧结构性改革成效继

续显现，若是需求走弱，则企业效益向好的态势并不能稳固，不过即使不及 2017

年也处于近年来次高水平。 

 

二、CPI 回升通胀预期走强 

2018 年 9 月份 CPI 同比上涨 2.5%，环比上涨 0.7%；PPI 同比上涨 3.6%，环

比上涨 0.6%。CPI 同比增速上升、PPI 同比增速下降，CPI 环比涨幅与上月持平、

PPI 环比涨幅扩大。后期 CPI 全年保持温和回升态势、PPI 下半年继续回落的概

率较大。通胀预期走强。 

2018 年 9 月份，CPI 同比上涨 2.5%，创 7 个月新高。其中，城市上涨 2.4%，

农村上涨2.5%；食品价格上涨3.6%，非食品价格上涨2.2%；消费品价格上涨2.7%，

服务价格上涨 2.1%。1-9 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.1%。据

测算，在 9 月份 2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.5 个百分点，

新涨价影响约为 2.0 个百分点。 

从中长期来看，内需下滑、进口扩张、经济增速受压回落等因素不利于价

格长期处于高位，但短期内国内市场则受到猪瘟、中美贸摩擦、美联储 12 月加

息等事件冲击的影响，市场预期价格指标短期向上的概率大。实际上在目前在

猪肉等食品价格抬头、一线城市房租暴涨的环境下年末的通胀预期已经很强了。 

综合来看四季度 CPI 继续持稳在 2.0%上方概率高，2018 年 CPI 应温和攀升

为主，回落与大幅攀升的概率都不太高。 
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图 17：CPI  图 18：CPI 新涨价因素与翘尾因素 

 

 

 

数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2018 年 9 月份，PPI 同比上涨 3.6%，创 5 个月新低；环比上涨 0.6%。工业

生产者购进价格同比上涨 4.2%，环比上涨 0.6%。1-9 月平均，工业生产者出厂

价格比去年同期上涨 4.0%，工业生产者购进价格上涨 4.5%。据测算，在 9 月份

3.6%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.9 个百分点，新涨价影响约

为 1.7 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点；

生活资料价格上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。 

2018 年 PPI 增速大概率回落，年初在去年高基数和供给侧改革继续推进大

趋势未变的情况下，工业原材料价格或维持在高位，但涨速或放缓。我们判断 9

月份之后续翘尾因素下降加上新涨价动能不足将会促使 PPI 回落加速。 

图 19：PPI  图 20：PPI 新涨价因素与翘尾因素 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

目前 CPI 逐步攀升，PPI 尚处高位，在加上居民对于汽油、猪肉、房租上涨

的切身感受，通胀预期较强。12 月美联储再次加息的概率也非常高，可以说内

外部环境的通胀预期都处于较高水平。值得注意的是，在历史环境相似的通胀

环境下，股指、国债皆呈压。不过由于目前的通胀预期已经逐步被市场消化，

后市价格指标对于市场的影响还在于会不会进一步超预期走强。 

 

三、进出口增速好于预期 

2018 年 9 月，中国进出口总值 2.88 万亿元，增长 17.2%，增速较上月上升

4.5 个百分点。其中，出口 1.55 万亿元，增长 17%，增速较上月上升 9.1 个百分

点；进口 1.34 万亿元，增长 17.4%，增速较上月回落 1.4 个百分点；贸易顺差 2132.3

亿元，前值 1797.5 亿元。 

2018 年 1-9 月，中国进出口总值 22.28 万亿元人民币，比去年同期增长 9.9%，

增速较 1-8 月上升 0.8 个百分点。其中，出口 11.86 万亿元，增长 6.5%，增速较

1-8 月上升 1.1 个百分点；进口 10.42 万亿元，增长 14.1%，增速较 1-8 月上升 0.4
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个百分点；贸易顺差 1.44 万亿元，收窄 28.3%。 

自 2018 年 4 月初美国贸易代表办公室依据“301 调查”结果公布拟加征关

税的中国商品清单标志着中美贸易摩擦正式开始以来，直至目前预演越烈。由

于贸易摩擦的因素，市场对于今年的进出口一直呈非常悲观的预期，但实际上

贸易数据要远好于市场预期，即便达不到 2017 年高位也是处于不错的水平。 

累计数据来看，进出口增速均处于尚可水平上。市场主流分析师的观点认

为 2016 年下半年以来的进出口增长主要得益于全球主要经济体经济趋势性向

好，全球贸易活动处于向上周期。今年二季度开始，经济下行、贸易摩擦、高

基数等因素的影响对进出口的影响偏负面，四季度外贸领域有一定压力，进出

口增速不及去年的概率较高，不过依然处于近几年来的次高水平。 

总体来看，今年以来我国外贸运行态势总体平稳，稳中有进，外贸高质量

发展有序推进，虽然国际经济贸易领域仍然存在一些不确定、不稳定因素，特

别是中美经贸摩擦对我外贸发展造成了一定的困扰和冲击，但产生的直接影响

和间接影响总体可控。 

图 21：进出口同比  图 22：月度进出口数据 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

外汇储备环比下降 227 亿美元。中国 9 月外汇储备 30870.2 亿美元，连续两

个月下滑，预期 31050 亿美元，前值 31097.16 亿美元。中国 9 月外汇储备环比减

少 227 亿美元，降幅为 0.7%。中国 9 月末外汇储备 2.213 万亿 SDR，8 月末为 2.219

万亿 SDR。美元指数与８月末基本持平，主要非美元货币汇率有涨有跌，日元

汇率出现贬值，幅度超过２％，这使得我国外汇储备资产中的日元资产缩水，

外汇储备账面减少了１００亿美元左右。 

中国 9 月央行口径外汇占款余额减少 1193.95 亿元至 21.4 万亿元，降幅较 8

月份的 23.85 亿元明显扩大，创 2017 年 1 月以来最大降幅。分析人士认为，这

在一定程度反映出资本流动趋势的同时，也表明央行正在加大入市力度，平抑

汇率波动。 

外汇占款是人行因购买外汇而投放人民币的累计值。2017 年以来，央行外汇

占款波动趋缓。外汇占款规模趋于稳定，一方面说明资本流入流出趋于平衡，

另一方面也是央行大幅度减少直接入市干预的结果。由此来看，9 月份央行外汇

占款突然出现超过 1000 亿元的减少，一则说明当前外汇流动出现了新变化，联

系到最近外汇储备的下降，外汇流出压力有所加大；二则说明央行可能重新加

大了入市的力度。 

图 23：外汇储备  图 24：外汇占款 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

四、货币社融增速处于低位 

货币增速处于偏低水平成为常态，社会融资规模增速向 M2 增速靠近。9 月

M2 余额 180.17 万亿元，同比增 8.3%；社会融资规模存量 197.3 万亿元，同比增

长 10.6%；人民币贷款余额 133.27 万亿元，同比增长 13.2%。社融增速低于预期，

但由于贷款增速较为稳健，社融下滑幅度放缓。M2、社融增速启稳，货币、融

资条件转向宽松。 

9 月末，广义货币（M2）余额 180.17 万亿元，同比增长 8.3%，增速比上月末

高 0.1 个百分点，比上年同期低 0.7 个百分点；狭义货币（M1）余额 53.86 万亿

元，同比增长 4%，增速比上月末高 0.1 个百分点，比上年同期低 10 个百分点；

流通中货币（M0）余额 7.13 万亿元，同比增长 2.2%。前三季度净投放现金 609

亿元。 

2018 年货币增速处于较低水平，自 6 月份 M2 增速 8.0%创历史新低之后，连

续 3 个月处于 8%上方。由于货币政策有转向宽松的迹象，市场普遍预期 M2 增

速启稳。不过市场预期货币增速处于偏低水平的货币供应条件或还将持续一段
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时间，货币增速处于偏低水平成为常态，主要是监管趋严、需求收缩背景下货

币创造本身在减速。M1 增速显著低于 M2，反映实体经济体面临的资金状况仍

然偏紧。 

图 25：货币供应  图 26：社会融资规模 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

社融增速回升，符合市场预期，央行从 6 月末开始实行了一系列宽货币、

宽信用导向的促进信贷措施，但由于传导机制存在时滞，目前来看尚不理想，

长期看未来不悲观。9 月将地方政府专项债券纳入社会融资规模统计。 

9 月末社会融资规模存量为 197.3 万亿元，同比增长 10.6%。其中，对实体

经济发放的人民币贷款余额为 131.81 万亿元，同比增长 13%；对实体经济发放

的外币贷款折合人民币余额为2.45万亿元，同比下降1.6%；委托贷款余额为12.81

万亿元，同比下降 7.7%；信托贷款余额为 8.08 万亿元，同比增长 0.2%；未贴现

的银行承兑汇票余额为 3.76 万亿元，同比下降 13.9%；企业债券余额为 19.45 万

亿元，同比增长 7%；地方政府专项债券余额为 7.18 万亿元，同比增长 42.5%；

非金融企业境内股票余额为 6.96 万亿元，同比增长 9.2%。贷款增速较为强，除
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贷款以外的其它融资增速都偏弱。 

图 27：M2、社会融资剪刀差  图 28：贷款余额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

9 月末人民币贷款余额 133.27 万亿元，同比增长 13.2%，增速与上月末持平，

比上年同期高 0.1 个百分点。前三季度人民币贷款增加 13.14 万亿元，同比多增

1.98 万亿元。分部门看，住户部门贷款增加 5.69 万亿元，其中，短期贷款增加

1.85 万亿元，中长期贷款增加 3.83 万亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 7.11

万亿元，其中，短期贷款增加 7046 亿元，中长期贷款增加 4.93 万亿元，票据融

资增加 1.21 万亿元；非银行业金融机构贷款增加 2874 亿元。 

9 月末人民币存款余额 176.13 万亿元，同比增长 8.5%，增速比上月末高 0.2

个百分点，比上年同期低 0.8 个百分点。前三季度人民币存款增加 12.01 万亿元，

同比多增 3257 亿元。其中，住户存款增加 5.64 万亿元，非金融企业存款增加 6025

亿元，财政性存款增加 1.06 万亿元，非银行业金融机构存款增加 1.9 万亿元。 

整体上看，9 月金融数据明显好转，但也没有继续大幅度恶化。从二季度货
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币政策执行报告来看，货币政策基调表述已由“实施好稳健中性的货币政策”

改为“稳健的货币政策要保持中性”，态度有所软化。央行在资管新规落地之后，

去杠杆的节奏有所缓和以期改善实体经济中紧信用的状态。我们认为略高于名

义 GDP 增速的信贷、社融增速比较符合当前的政策形势，目前的名义 GDP 增

速在 9.8%左右。 

五、欧美经济稳中回落 

全球经济整体呈复苏态势，不同经济体之间有所分化。主要发达经济体延

续复苏，但部分经济指标较上半年有所放缓。 

美国经济整体向好但有所回落，美元指数 10 月份高位震荡盘升，美国股市

回调。美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值 55.9，创 5 月以来新高，预期 55.3，前

值 55.6；10 月 Markit 服务业 PMI 初值 54.7，预期 54，前值 53.5；10 月 Markit 综

合 PMI 初值 54.8，前值 53.9。 

图 29：美国 CPI  图 30：美国 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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美国 9 月 CPI 不及预期。美国 9 月 CPI 环比 0.1%，预期 0.2%，前值 0.2%；

同比 2.3%，预期 2.4%，前值 2.7%。主要受到租金成本增速放缓和能源价格下跌

的影响，潜在通胀压力有所降温，不过总体上对美联储第四季度再次加息的影

响暂时不大，除非在第四季度通胀数据出现明显下滑。 

劳动力市场较为强劲接近充分就业状态。美国 9 月非农就业人口新增 13.4

万人，刷新 2017 年 10 月以来新低，预期 18.5 万人，前值由 20.1 万人修正为 27

万人；美国 9 月失业率 3.7%，创 1969 年 12 月来新低。 

美联储面临“尽可能实现可持续性就业”与“稳定物价”的目标，通胀数

据距离其目标已经比较接近，市场预期美联储今年将继续加息 1 次（美联储观

察加息概率在 70%左右），12 月加息概率较高。 

图 31：美元指数  图 32：中美息差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

欧元区经济数据回落表现稍显疲弱，10 月欧元对美元弱势震荡趋势较明显。

欧元区 10 月制造业 PMI 初值 52.1，创 26 个月新低，预期 53，前值 53.2；服务
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业 PMI 初值 53.3，创 24 个月新低，预期 54.5，前值 54.7；综合 PMI 初值 52.7，

创 25 个月新低预期 53.9，前值 54.1。德国 10 月制造业 PMI 初值 52.3，不及预期。

法国 10 月制造业 PMI 初值 51.2，不及预期。 

欧元区通胀回升。欧元区 9 月 CPI 终值同比 2.1%，预期 2.1%，初值 2%；环

比 0.5%，预期 0.5%，前值 0.2%。欧元区 9 月核心 CPI 终值同比 0.9%，预期 0.9%，

初值 0.9%。德国 9 月 CPI 终值同比 2.3%，符合预期。法国 9 月 CPI 终值同比升

2.2%，符合预期。 

图 33：欧洲 CPI  图 34：欧洲 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

欧元区的复苏显示出严重分化，整体而言，德国、法国的经济增长较为稳

健，而一些南欧国家包括意大利、西班牙、葡萄牙的经济复苏不够稳固，社会

问题较多。复苏过程的分化对于货币政策统一而财政政策各异的欧元区来说会

产生更多的分歧与风险。德国、法国强势复苏，德国的通胀水平是欧央行货币

政策的关键，德国经济强势推动欧央行资产购买计划的收紧趋势，这可能会伤

害南欧国家的复苏进程。新的债务风险在分化的复苏下开始累积。 
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在发达经济体货币政策转向正常化的背景下，部分新兴市场经济体面临跨

境资本波动等潜在风险，存在调整与转型压力。对未来全球经济展望总体乐观，

但仍面临较多不确定和不稳定性因素。需要关注的有以下四点风险：一是保护

主义、单边主义和反全球化思潮引发全球贸易摩擦升级，成为影响全球经济增

长的重要风险；二是美联储货币政策不确定性上升，加息节奏存在变数；三是

全球金融市场波动的风险隐患上升；四是中长期经济增长仍面临较多结构性挑

战。此外，地缘政治冲突多点爆发也增加了较多不确定性。 

六、后期宏观趋势研判 

2018 年宏观热点在于深化供给侧改革、去杠杆、防范金融风险。在去杠杆、

调结构的过程中，经济面对一定的下行压力时依然保持了较强的韧性，其中生产

指标较强、投资消费指标较弱。目前中美贸易摩擦带来的外部压力超出市场预期，

房地产开发投资、销售情况好于年初时的市场预期。 

2018 年经济整体将继续保持平稳增长势头。2017 年我国 GDP 增速实现 2010

年持续下滑以来的首次年度增速增加，2018 年大概率仍能保持中高速经济增长，

经济增速大概率处于 6.5%平台之上。2018 年规模以上工业增加值保持稳定，波动

较小，全年应保持增长 6.0%之上；2018 年全部工业增加值增速略放缓至 5.8%左右，

达到 27.8 万亿的规模。 

2018 年 CPI 延续温和通胀的趋势，全年或达到 2.2 的历史均值附近。PPI 增

速或将放缓，后续翘尾因素下降加上新涨价动能不足，2018 年 PPI 或逐步回落。

但在政策调控下，PPI 大幅下降的概率也不高。 
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2018 年继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。积极的财政政策取向

不变，稳健的货币政策将保持中性偏宽松。 

2018 年前三季度国民经济总体平稳，经济增长处于下行通道，四季度经济

增长有一定的压力。 
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电话 ：0371-53386809/53386892 

上海营业部 

地址：上海市浦东松林路 300 号期货大厦 3101 室 

邮编：200122 

电话：021-68401608 传真：021-68400856 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市金寨路 329 号国轩凯旋大厦 4 层 

邮编：230001     

电话：0551-68115888   传真：0551-68115897 

合肥金寨路营业部 

地址：合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座六楼 

邮编：230001 

电话：0551-62890051 传真：0551-62890051 

西安营业部 

地址：陕西省西安市高新区高新四路 13 号朗臣大厦 11701 室 

邮编：710075 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街 2 号融恒盈嘉时代广场 14-6 

邮编：400020     

厦门营业部          

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号磐基中心商务楼

1707-1708 室 

邮编：361012 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

邮编：518028    电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元 

邮编：361012     传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

联系电话：0571-87686300 


