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01.�
嫱暵䋏鷶姿䧭⚹㣐碫餴❡ꂁ縨
⚥ꅾ銳涸〥碫䫏餴餴❡
1.1�劼匬䫏餴罏Ⰶ㖞♴涸嫱暵䋏倝饥⸷�
2019䎃⟄勻嫱暵䋏歋⡛⡙䒓㨤㾝䒓⿿䔀㖈6剢䏀嶻䌴♧䏞鹦鵛250%կ䨔荛ⵌ9剢
30傈嫱暵䋏䎃失⟄勻嶻䌴鴪ⵌ124.7%㣐䌴駵饒繠肅瘝⚺崨餴❡կ⡎♸剒失Ⳝ䎃ꅽ

匧㹐及涸⛔䩯齥靠䟝♶ず⛲⼓ⵆ✵2017䎃ㄤ2018䎃⚡➃䫏餴罏氏期䫏劼♴涸㣐饰㣐
衅遤䞔鵯♧鲰嫱暵䋏涸饥⸷ッ梡ⴀ倝涸暵挿կ♧倰꬗➢䫏餴罏匬䧭涸錭䏞劼匬
䫏餴罏姻鷶姿Ⰶ㖞㼜侨㶶餗䋏⡲⚹㣐碫餴❡ꂁ縨涸ꅾ銳絆䧭鿈ⴔկ呏䰘⚥㕂霆ⵚ䫣

䫣麤2019䎃䎃失繠㕂䒼し㽲❇䊜餩㼷岁⯘倛Fairfax⿦涸鷍⠅ꆄ盗椚劼匬㼜盗
椚涸⚙⚡鷍⠅ꆄ雦ⴢ⚥Ⱏ雦1000♰繠⯋餴ꆄ䫏Ⰶ♧〫侨㶶餗䋏担ꆄ鵯〫担ꆄ涸䏀㽻

叻涸⚹⺫䭍嫱暵䋏㖈ⰻ涸侨㶶餗䋏կ2018䎃11剢㺢鴪䫏餴㼆441㹻劼匬䫏餴罏〄饰
涸꡼⽷靈叅儑爙72涸「霄劼匬⧫ぢ✵餝✈䭯剣侨㶶餴❡涸䫏餴❡ㅷ57涸「霄
劼匬⧫ぢ✵湬䱹餝✈侨㶶餴❡կ尤♧倰꬗➢嫱暵䋏饥⸷勻溏➚䎃6剢⟧⟄勻嫱暵

䋏♸랕ꆄㄤ傈⯋涸饥⸷湱Ⱒ䚍」䔂嫱暵䋏姻鄄餻✮♧㹁涸鼙ꤗ餴❡㾩䚍կ�

‣ 㕃邍�1-1�2019䎃⟄勻嫱暵䋏ㄤ랕ꆄ稡雦嶻䌴㼆嫱㕃�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�
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‣ 㕃邍�1-2�2019䎃⟄勻嫱暵䋏ㄤ傈⯋稡雦嶻䌴㼆嫱㕃�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

1.2�嫱暵䋏Ⱘ㢊䧭⚹鼙ꤗ餴❡涸䗳銳勵⟝�
餥ꆄ㾩ծ〄鴪㕂㹻Ɤ劍⧥ⵚㄤ鼙ꤗ餗䋏瘝⯎䔲鼙ꤗ餴❡涸⵸䲿维⟝僽鵯碫餴❡䋑㖞㺂

ꆀ㣐ծ崨⸓䚍㥩ծ꧋⚥䏞♶넞կ餴❡䋑㖞㺂ꆀ㣐ㄤ崨⸓䚍㥩僽⚹✫⤑✵䫏餴罏䒊➩䫏
餴꧋⚥䏞♶넞䠑㄂满䖎ꦼ剣纈⡤䕎䧭展⸂乼紷㸐及կ嫱暵䋏䔲♴涸崨鸑䋑⧩僽1500

➉繠⯋䊩〸Ⱘ㢊✫♧㹁涸䋑㖞㺂ꆀկ嫦傈䧭博ꆀ鵛➉繠⯋崨⸓䚍鳅㥩կ赡搬嫱暵䋏
湡⵸㖈꧋⚥䏞倰꬗⣜搬㶸㖈♧㹁꡼곿⡎䭯剣嫱暵䋏涸㖑㖧侨姻㖈⸈䘯ⴔ侔կ侨䰘儑
爙2019䎃䎃失�䭯剣♧⚡⟄♳涸嫱暵䋏㖑㖧侨⚹1800♰⚡䊩〸䨔荛10剢13傈䊺絑

㟞⸈䱹鵛2700♰⚡꧋⚥䏞姻㖈ⴔ侔կ
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‣ 㕃邍�1-3�嫱暵䋏崨鸑䋑⧩ㄤ傈䧭❜ꆄ괄�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

‣ 㕃邍�1-4�䭯䋏馄鵂1⚡⟄♳涸㖑㖧侨湡�
勻彂Tokeninsight�

�
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1.3�➢㣐碫餴❡ꂁ縨錭䏞ⴔ區嫱暵䋏涸䫏餴劼⠔�
絑Ⱙ涸繠卌傞ꛦ椚雿㼜絑崸ワ劍♸餴❡鲰⸓Ⱒ翫饰勻Ⱖ㼜絑崸ワ劍ⴔ⚹邝鷍ծ㢕蔼ծ

鵂掚ծ忕胆㔋⚡꣌媯嫦♧꣌媯㼆䎾♧猫剒⢕䫏餴餴❡⣜妃⚹⧥ⵚծ肅牰ծ㣐㸺㉁
ㅷծ梡ꆄկⰦ⚥忕胆꣌媯涸暵䖄僽絑崸㟞鸟♴遤罜鸑胆♳⼮կ⚹䎾㼆忕胆꣌媯涸鸑胆
꡼곿䫏餴罏剣⚙猫鷥䭊♧僽ꂁ縨㉁ㅷ碫餴❡㼊宠⥂⧩✳僽㼊䪪监鸑胆❡ㅷկ♳♧

鲰ꆄ輑⽭劼属繠㕂桧⯓➢絑崸⽭劼⚥饥ⴀ㹊梡Ɤ鴪⼧䎃⛓⛉涸㢕蔼կ罜妍傈ㄤ⟄⚥
㕂⚹➿邍涸倝Ⱓ㕂㹻赡搬絑⾎✫瀊兽涸絑崸㢕蔼⡎帿㽻妃涸絕匬䚍꡼곿䎇劢䖤ⵌ剣佪

鍒Ɀ㔔姼湡⵸Ⰼ椕湱䔲♧鿈ⴔ㕂㹻鿪ꤴⰆⵌ絑崸♴遤罜鸑胆♳遤涸� 忕胆꣌媯կ
㖈15䎃⛓⵸랕ꆄㄤ傈⯋鄄雩⚹僽监鸑胆剒㥩涸鷥䭊կ罜㥵➚嫱暵䋏䧭⚹✫倝涸鷥
고կ➚䎃6剢⟧⟄勻嫱暵䋏♸랕ꆄㄤ傈⯋Ⱒ翫䚍馊勻馊䔂涸饥⸷霹僈嫱暵䋏䧭⚹✫

㖈湡⵸涸㸪錜维⟝♴涸♧猫㣐碫ꂁ縨涸〳鷥鷥고կ�

姻僽㔔⚹嫱暵䋏姻鷶姿䧭⚹劼匬䫏餴罏㣐碫餴❡ꂁ縨䊨Ⱘ⛓♧㸪錜ⴔ區瘝⠛絡餴❡涸

灇瑕䩛媯㼆ⴼ倗嫱暵䋏涸饥⸷涸⡲欽⛲ꥥ⛓䲿⼮劢勻灇瑕嫱暵䋏⸷䗳♶腊膴猌㼆㸪
錜絑崸ծ餗䋏佟瘻ծ㖑続佟屛瘝倰꬗涸ⴔ區椚鍒կ�

‣ 㕃邍�1-5�繠卌傞ꛦ椚雿�

�

复苏期 过热期

衰退期 滞胀期

增
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恢
复
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增
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放
缓
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02.�
湡⵸㸪錜䕎⸷涸灇瑕

2.1�Ⰼ椕絑崸䕎⸷ⴼ倗�

2.1.1�繠㕂絑崸姻䱹鵛㢕蔼㽵畮�

㖈姿Ⰶ痦⼧♧⚡絑崸䪈䓎䎃⟧属繠㕂絑崸佞綕涸鶺韌馊勻馊僈儑կ➢絑崸侨䰘勻
溏繠㕂2019䎃✳㷍䏞㹊꣢GDP䎃⻊㷍梠嫱絊⧩2%罜♧㷍䏞傞⚹3.1%կ赡搬GDP

⣜搬殜넞✵繠㕂絑崸悶㖈㟞鸟1.8%䊩〸⡎絕匬倰꬗ꥧ䘨ꅾꅾկ2019䎃✳㷍䏞繠
㕂GDP㟞Ɤ絕匬⚥猙➃嶊餩ㄤ佟䏎佅ⴀⴔⵆ㟞Ɤ2.0%ㄤ4.6%㼆GDP梠嫱䬘⸓桧ⴔ
ⵆ⚹3.03%ㄤ0 .82%罜猙➃䫏餴ㄤⲙⴀ〡ず嫱㖲䔶䖤餏㟞Ɤⴔⵆ⚹-6 . 30%ㄤ-

5.70%㼆絑崸㟞Ɤ涸餑柄桧紹紹㖈✳㷍䏞歋姻鲮餏䬯稡GDP㟞鸟ⴔⵆ鴪ⵌ1.16%ㄤ
0.68%⚂猙➃䫏餴㼆絑崸㟞Ɤ涸䬯稡鴪ⵌ2009䎃痦♲㷍䏞⟄勻剒㣐կ歋姼〳錛䔲

⵸繠㕂絑崸⚺銳⣜ꬑ嶊餩ㄤ佟䏎佅ⴀ佅丒暵剽兜佟䏎Ⲹ玘佟瘻对繠㕂名⯓涸ⵖ鸣⚌
䪜䭯佟瘻䎇劢䌄勻可⚌䫏餴涸䭯絯㢕蔼⚂館僒✰畮涸⼮紩䊺絑䒓㨤䬯稡Ⱖ荈魧絑崸
㟞Ɤկ�

‣ 㕃邍�2-1�繠㕂2007䎃⟄勻GDP对GDPⴔ고」⻊�
勻彂Wind侨䰘䎽

�
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(%)

美国:环比变化率:国内⽣产总值
美国:GDP:不变价:环比折年率:个⼈消费支出:季调
美国:GDP:不变价:环比折年率:国内私⼈投资总额:季调
美国:GDP:不变价:环比折年率:商品和服务出⼝:季调
美国:GDP:不变价:环比折年率:政府消费支出和投资总额:季调
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‣ 㕃邍�2-2�繠㕂2007䎃⟄勻ぐ鿈꡶㼆GDP涸䬘⸓桧�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

Ⱘ剣絑崸⵸澯䚍涸넞곸侨䰘⛲鵳♧姿낉霆✫繠㕂絑崸氕䓳涸鶺韌կ繠㕂⣘䎾盗椚⼸⠔
ISM〄滑涸ⵖ鸣⚌ㄤꬋⵖ鸣⚌PMI䭷侨儑爙9剢繠㕂ⵖ鸣⚌ㄤꬋⵖ鸣⚌ず傞饥䓳կ

9剢ⵖ鸣⚌PMI㖈2019䎃8剢駮灶50鵯♧虽卫絁⛓属9剢絩絯♴遤荛47.80鵶絯6⚡剢
♴駮⚂⚹鵛10䎃勻剒⡛宐䎂կꬋⵖ鸣⚌PMI꣭荛52.6⡛✵8剢⟧涸56.4⚹2016䎃

8剢⟄勻涸剒⡛宐䎂կⰨ剣㼭ꬋⱚ侨䰘⛓獦涸ADP㽠⚌䫣デ儑爙繠㕂9剢ADP㽠⚌
➃侨㟞⸈13.5♰➃곫劍㟞⸈14♰➃⵸⧩歋㟞⸈19.5♰➃⥝姻⚹㟞⸈15.7♰➃կ9剢
ⵖ鸣⚌➑倝㟞2200⚡䊨⡲䀔⡙鵳♧姿낉霆✫繠㕂ⵖ鸣⚌涸氕䓳կ9剢⟧涸ꬋⱚ侨䰘䫣

デ儑爙9剢⟧㹊꣢㟞⸈涸㽠⚌䀔⡙侨ꆀ13.6♰⚡殜鷦✵곫劍赡搬㣟⚌桧꣭荛3.5%
鵯鵛50䎃⡛挿邍僈繠㕂⸣⸓⸂䋑㖞侮⡤⨴䐀⡎ⵖ鸣⚌ㄤꅷ瀤⚌倝㟞㽠⚌➃侨䭯絯饥

䓳⚹繠㕂絑崸䌄勻鳅㣐涸♴遤굥ꤗկ�
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(%)

美国:GDP环比拉动率:个⼈消费支出:季调
美国:GDP环比拉动率:国内私⼈投资总额:季调
美国:GDP环比拉动率:商品和服务净出⼝:季调
美国:GDP环比拉动率:政府消费支出和投资总额:季调
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‣ 㕃邍�2-3�繠㕂ⵖ鸣⚌ㄤꬋⵖ鸣⚌PMI�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

‣ 㕃邍�2-4�繠㕂倝㟞ꬋⱚ㽠⚌➃侨ㄤ㣟⚌桧�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

➢㼆繠㕂絑崸㟞Ɤ餑柄剒㣐涸嶊餩鿈꡶勻溏繠㕂㺙姅呏㣐㷖嶊餩罏⥌䗱䭷侨荈2019
䎃6剢䒓㨤饥䓳㖈8剢⟧駮灶90央♴2016䎃10剢⟧⟄勻倝⡛9剢赡搬㼭䌴⿿䔀荛

93.20⡎⣜搬㢅㖈⾎〷鳅⡛宐䎂կ繠㕂8剢⚡➃嶊餩佅ⴀ梠嫱➑㟞Ɤ0.1%㟞鸟央♴
鵛6⚡剢⟄勻涸倝⡛կ嶊餩佅ⴀ涸佞綕⚹♲㷍䏞繠㕂絑崸㟞Ɤ䌄勻刿㢴涸䘨䝖կ�
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美国新增非农就业⼈数:初值（左轴） 美国失业率:季调（右轴）
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‣ 㕃邍�2-5�繠㕂嶊餩罏⥌䗱䭷侨ㄤ⚡➃嶊餩佅ⴀ梠嫱㟞鸟�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�
䚪涸勻溏㽴盗䔲⵸繠㕂㽠⚌ㄤ嶊餩侮⡤♳嫱鳅珘⨴⡎歋✵暵剽兜佟䏎Ⲹ玘雦ⴢ㼆絑

崸涸ⵞ慨佪卓鷶姿嶊鷍ⱄ⸈♳Ⰼ椕館僒✰畮涸♶烁㹁䚍䩧⾓繠㕂ⵖ鸣⚌ㄤ㉁⚌䫏餴
䎇꣭⡛嶊餩罏⥌䗱繠㕂絑崸⵸兞♶㺂⛙錜կ  

2.1.2�妍傈絑崸⣜搬尵剣饰蒀�

♸繠㕂♶ず妍⯋⼓荈2013䎃饥ⴀ邝鷍属赡搬⣜ꬑ妍㣛遤㣐⸂䏞涸ꆀ⻊㺈匠佟瘻
絑崸⥂䭯姻㟞Ɤ⡎㟞鸟㨤絊♶欨椚䟝կ2019䎃✳㷍䏞「Ⰼ椕絑崸㟞鸟佞綕ծ館僒
䷑亭对薉㕂膴妍涸♶烁㹁䚍䕧ㆇ妍⯋⼓GDP梠嫱㟞Ɤ➑⚹0.2%鳅♧㷍䏞佞綕0.2⚡

涰ⴔ挿劢絑㷍靈涸ず嫱㟞鸟⚹1%鳅♧㷍䏞佞綕0.1⚡涰ⴔ挿կ⡲⚹妍崍絑崸涸抠
鲨㣢䗞㕂絑崸「ⴀ〡♴徾涸䕧ㆇ刿⚹僈儑✳㷍䏞GDP㟞鸟梠嫱♴徾0.1%ず嫱

ꨪ㟞Ɤず嫱㟞鸟央♴2013䎃♧㷍䏞⟄勻倝⡛կ妍崍絑崸㖈絑⾎✫Ⳝ䎃䧭蒀♶駈涸㢕
蔼属ⱄ䏞ꤴⰆ⡛鶴ⵖ鸣⚌鿈꡶邍梡涸㽍Ⱖ氕䓳կ�
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‣ 㕃邍�2-6�妍⯋⼓ㄤ䗞㕂GDPず嫱」⻊�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

Ⰼ椕館僒✰畮涸♶倗⼮紩⚚ꅾ矿㹲✫ⴀ〡⣜饆㘗涸妍崍ㄤ䗞㕂ⵖ鸣⚌鿈꡶湱Ⱒ侨䰘♶

倗䜌⻊կ妍⯋⼓9剢Markit絾展PMI絊⧩䔶䖤50.1⡛✵8剢涸51.90鹦鵛50鵯♧虽卫
ⴔ歲絁կⵖ鸣⚌PMI絊⧩45.7䓳✵8剢涸47䎇央♴2012䎃10剢⟄勻倝⡛荈2019䎃2

剢⟄勻鵶絯8⚡剢ꤴⰆ邝鷍⼓ꢂ❡ⴀծ倝雧⽀ㄤꅷ餝ⴔ고䭷侨㖲㣐䌴♴꣭կ䗞㕂ⵖ鸣
⚌涸⡛鶴僽䬯稡妍⯋⼓ⵖ鸣⚌♴徾涸⚺銳⾲㔔կ䗞㕂9剢絾展PMI⚹48.50僽荈2013
䎃5剢饰껷䏞駮灶50ⵖ鸣⚌PMI絊⧩⚹41.70央♴2009䎃6剢⟄勻倝⡛剪⸉⚌PMI

⚹51.40赡搬⣜搬넞✵虽卫ⴔ歲絁⡎⛲央♴✫2016䎃10剢⟄勻倝⡛属劍꨽銳险䞮
ⵖ鸣⚌鿈꡶涸♶兞孞ぢ剪⸉⚌⠛㼋涸䞔ⲃկ➢絑崸兞孞䭷侨勻溏妍⯋⼓9剢絑崸兞孞

䭷侨Ⱆ滑⧩101.7곫劍⧩103⵸⧩103.1央♴2015䎃3剢⟄勻倝⡛կ䗞㕂9剢絑崸
兞孞䭷侨Ⱆ滑⧩99.40僽2013䎃7剢⟄勻껷妃駮灶100կꤑ䗞㕂⟄㢪薉㕂ⵖ鸣⚌PMI
鵶絯5⚡剢⡛✵50㤵㖑ⵄծ銯棴暅ծ䠑㣐ⵄծ昶㼷Ⱎ瘝㕂涸ⵖ鸣⚌PMI⛲鿪㖈虽卫絁

⛓♴䖦䖑կ10剢失繠㕂佟䏎雦ⴢ荈10剢18傈饰㼆妍湅굷劼⸈䖄10%Ⱒ玘㼆ⱚ❡ㅷ
ㄤ䊨⚌㉁ㅷ瘝Ⱖ➭妍崍㉁ㅷ䖄玘25%罜妍湅ꥥ⽰邍爙㥵卓繠㕂剒絊䪄遤鵯♧Ɀ㹁Ⱖ

㼜⟄暅鵮暅կ妍繠导倰♶倗⼮紩涸館僒㽷⸷⸷䗳⠔㼆妍崍絑崸䌄勻刿㢴涸♴遤굥
ꤗ劢勻妍⯋⼓絑崸⵸兞㜕䘨կ
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‣ 㕃邍�2-7�妍⯋⼓PMI」⻊�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

‣ 㕃邍�2-8�䗞㕂PMI」⻊�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�
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♸妍崍꬗⚰湱ず㞯ⲃ涸鵮剣傈劥傈劥絑崸荈➢90䎃➿属劍属♧湬ꤴⰆ⡛鶴կ♳♧鲰ꆄ
輑⽭劼属傈劥絑崸⛲ず呋✵13䎃可珘⡎⛓属GDP㟞鸟⛲㨤絊絶䭯㖈鳅⡛⡙縨կ

2019䎃✳㷍䏞傈劥GDP梠嫱㟞鸟⚹0.3%ず嫱㟞鸟⚹1.30%կ䭽撑繠⯋雦皾傈劥
♳⼱䎃ぜ⛐GDP紨⚹2.509♰➉繠⯋嫱失⧩涸2.512♰➉繠⯋Ⲹ㼱✫紨30➉繠⯋կ
⛲㽠僽霹䭽撑繠⯋雦皾➚䎃♳⼱䎃傈劥GDP担劥僽ꨪ㟞Ɤկ♸䗞㕂碫⡃傈劥絑崸⛲

僽ⴀ〡⣜饆㘗「Ⰼ椕絑崸㟞鸟佞綕ㄤ館僒䷑亭⼮紩䕧ㆇ傈劥ⵖ鸣⚌鿈꡶⛲「ⵌⱾ
ⴁկ9剢傈劥PMI失⧩絩絯♴徾䔶䖤48.90鵶絯痦❀⚡剢⡛✵50虽卫絁ⱄ妃鍘对

2016䎃6剢⟄勻涸剒⡛宐䎂䎇䭯䎂➚䎃2剢涸48.9կ剪⸉⚌PMI䫣52.80鳅♳剢♴徾
0.5⚡涰ⴔ挿湡⵸㼿劢ⴀ梡氕䓳鶺韌կ侮⡤溏傈劥絑崸㼿劢ⴀ梡僈儑涸邝鷍⥌尾
⡎㖈館僒䷑亭傈꯺✰畮瘝♶烁㹁✲⟝♴劢勻絑崸⛲꬗⚰鳅㣐涸♶烁㹁䚍կ荈➚䎃5

剢⟧饰傈劥鵳ⴀ〡ず嫱㟞鸟㖲⥂䭯餏㟞Ɤ8剢ⴀ〡ず嫱♴徾8.17%鵶絯9⚡剢ⴀ梡
♴徾鵳〡ず嫱♴徾11.93%կず傞傈劥ⰻꢏ䏎〄滑涸侨䰘儑爙8剢呍䗱劼唒雧⽀ず

嫱♴꣭14.5%央♴荈2014䎃11剢⟄勻剒㣐駮䌴կ鵯❈鶺韌鿪邍僈劢勻傈劥絑崸䟝
銳㢕蔼涸〳腊鳅㼭罜Ⱖ꬗⚰涸絑崸佞綕⾓⸂姻㖈以⼮կ�

‣ 㕃邍�2-9�傈劥ⵖ鸣⚌ㄤ剪⸉⚌PMI�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�
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日本制造业PMI 日本服务业PMI



T
O

K
E

N
IN

S
IG

H
T

 
R

E
S

E
A

R
C

H

tokeninsight.com

15

‣ 㕃邍�2-10�傈劥鵳ⴀ〡ず嫱㟞鸟�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

2.1.3�⚥㕂佟䏎䶓膴⠛絡絑崸〄㾝垷䒭涸Ɀ䗱䔂✵⟄䖃�

㖈㢪鿈♶烁㹁䚍⸈㣐ⰻ鿈絑崸꬗⚰鲮㘗⼮紩涸胜兞♴㕂ⰻ絑崸✳㷍䏞⟄勻ⱄ妃꬗⚰
鳅㣐涸♴遤⾓⸂կ➢2015䎃䏀⚥㣛絑崸䊨⡲⠔雳䲿ⴀ♲⿡♧꣭♧邉⽰⿡❡腊ծ

⿡䎽㶸ծ⿡勳勍ծ꣭䧭劥ծ邉瀊匣❀㣐⟣⸉⣘絛⣩絕匬䚍佖ꬠ㨤絊僽絑崸〄㾝涸⚺
絁⚥㕂絑崸⛲姿Ⰶ倝䌢䙖կ赡搬18䎃♴⼱䎃䒓㨤「㢪鿈梠㞯对㕂ⰻ⿡勳勍姿⠄鵂✵
慨鵳䕧ㆇ絑崸꬗⚰涸㣟鸟♴遤굥ꤗ⸈㣐⚥㣛⚹珘㟞Ɤ珘㽠⚌兽綕ぐ고⿡勳勍涸

䲃倶⡎➢湡⵸佟瘻㼋ぢ溏絕匬䚍⿡勳勍⣜搬僽劢勻Ⳝ䎃佟瘻涸㔵絗涸ꅾ挿կ➚䎃♧
㷍䏞ぐ고䩯䏀佟瘻鷶姿〄⸂GDP㟞鸟䔶䖤6.40%䭯䎂✵2018䎃♧㷍䏞կ⡎鵯♧

鲰佞匠♸鵂⿡Ⳝ䎃儑衼♶ず㖑倰佟䏎⣜搬「ⵌ⚚呔涸⧥⸉紨勲䨻㖑❡靈䱽佟瘻⛲⥂
䭯㹁⸂佟瘻涸ꅾ䗱꧋⚥㖈佅䭯㼭䗎字蠒可⚌ㄤꅾ挿ⵖ鸣⚌կ⛲㔔姼劥鲰絑崸ⵞ慨
⸂䏞♧菚✳㷍䏞GDP㟞鸟⽰♴徾荛6.20%կ㖈Ⰼ椕絑崸㟞鸟佞綕⚥繠館僒䷑亭鷶姿

⼮紩涸胜兞♴♲㷍䏞⟄勻㕂ⰻ絑崸꬗⚰涸⾓⸂⣜搬♶㺂㼭錫կ
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日本:出⼝⾦额:同比 日本:进⼝⾦额:同比
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‣ 㕃邍�2-11�⚥㕂GDPず嫱㟞鸟�
勻彂Wind侨䰘䎽�

8剢㕂ⰻ䊨⚌㟞⸈⧩ず嫱㹊꣢㟞Ɤ� 4.4%鳅7剢絩絯㔐衅0.4⚡涰ⴔ挿կ♶罌贊僱蒜佪
䎾⽰ⶂꤑ嫦䎃⵸⚙⚡剢涸㟞鸟勻溏8� 剢䧮㕂䊨⚌㟞⸈⧩㟞鸟䊺絑꣭荛⾎〷⡛⡙կ8�
剢㔿㹁餴❡䫏餴稡雦ず嫱㟞Ɤ� 5.5%鳅⵸� 7⚡�剢㔐衅� 0.2�⚡涰ⴔ挿կⰦ⚥ⵖ鸣⚌䫏餴

稡雦ず嫱㟞Ɤ2.6%鳅7剢㔐衅� 0.7� ⚡涰ⴔ挿僽㔿㹁餴❡䫏餴涸⚺銳䬯稡고կ8� 剢爢
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‣ 㕃邍�2-13�㕂ⰻぐ고䫏餴ず嫱㟞鸟ⶂꤑ嫦䎃1-2剢�
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㽴盗㕂ⰻ絑崸꬗⚰鳅㣐涸⾓⸂⡎⚥㣛㗏㹁鲮㘗〄㾝涸Ɀ䗱劢錛⸓䶔կ♧倰꬗㖈7剢
䏀〮䒓涸佟屛㽷⠔雳♳⚥㣛絩絯䔂靈衅㹊䨻㖑❡Ɤ佪盗椚劼ⵖ♶㼜䨻㖑❡⡲⚹瀊劍

ⵞ慨絑崸涸䩛媯կ㖈ぐ고絑崸䭷叻鿪鲮䓳涸胜兞♴⚥㣛䫈ⵖ䨻㖑❡遤⚌岙屁⻊〄㾝涸
Ɀ䗱♶錛⸓䶔կ8剢䨻㖑❡䫏餴稡雦ず嫱㟞Ɤ�10.5%湱嫱⵸�7�剢㔐衅�0.1�⚡涰ⴔ挿
䨻㖑❡䫏餴⣜搬僽䬘⸓㔿㹁餴❡䫏餴涸⚥㗏⸂ꆀկ⡎♴⼱䎃⟄勻港盗㽻僈儑⸈㣐✫㼆
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㔔姼➢ぐ倰꬗勻溏䔲⵸佟䏎⸈㣐⸂䏞鵳遤絑崸絕匬䚍佖ꬠ涸Ɀ䗱䊭㣐կꥥ满⚥㕂絑
崸〄㾝ㄤ絕匬鲮㘗⼮紩倝担䒊涸〄㾝♶倗⸈䘯կ5G担䒊獤匧䲀鵳ծ⼱㼋⡤㕂❡

⻊♶倗衅㹊ծ暟翫緸珘姿〄㾝䒸곭✫倝♧鲰涸炽猰䪮䫏餴掚惐կ⡎䧮及⛲銳溏ⵌ歋
✵⚥㕂⠛絡遤⚌担侨鳅㣐倝絑崸꨽銳鳅Ɤ傞ꢂ㛆肫㔔姼劢勻Ⳝ䎃涸傞ꢂⰻ㕂ⰻ絑
崸➠㼜㢅㖈L㘗䱲䏀鵂玐⚥կ〫銳絑崸尵剣㣐䌴㣟鸟♴遤涸굥ꤗ㽠⚌䋑㖞⥂䭯珘

㹁䧮及湱⥌⚥㣛➠㼜㗏㹁♶獴涸鵳遤絕匬鲮㘗կ鵯⛲䠑㄂满劢勻㔵絗满ぐ⚡곭㚖굥
ꤗ꣈薴⻊鍒涸䊨⡲㼜絩絯剣䎸䒓㾝կ鵂⿡⚙䎃P2P㣐餴盗瘝곭㚖䬒䔀鍒ꨭ涸䊨⡲♶

倗䲀鵳赡搬瀊劍䌄勻꣋汥⡎Ɤ劍溏㼜剣ⵄ✵絑崸涸刿⨴䐀〄㾝կ罜鵯♧鵂玐⚥⸷
䗳⠔䌄勻㕂ⰻ刿⚚ꅾ涸餴❡虡梡韌넞佐渤涸餴❡馊勻馊㼱㾀字餒㺢⼮⧩涸ꦼ䏞⸈
㣐կ�

2.2 主要央⾏货币政策分析  

2.2.1 穷途末路的全球央⾏  

9剢繠翫⪰Ⱆ䒓䋑㖞㨼プ⠔⚿遤雳䜂⠔雳Ɀ㹁꣭⡛翫齥担ꆄⵄ桧0.25⚡涰ⴔ挿荛

1.75%-2%⚹繠翫⪰劥鲰꣭䜂ワ劍䒓㾝⟄勻涸痦✳妃꣭䜂կ繠翫⪰䒓゗倝♧鲰꣭䜂ワ
劍ぐ㕂㣛遤⛲紹紹ㆇ䎾կⰦ㹊➢➚䎃䎃失䒓㨤㖈傈馋⸈㣐涸絑崸♴遤⾓⸂♴倝♧
鲰Ⰼ椕㺈匠餗䋏佟瘻䊺絑䒓゗䨔荛9剢劣㹒滑꣭䜂涸㣛遤鵛30㹻կ9剢妍崍㣛遤

㹒滑♴靈㶸妴⤑ⵄⵄ桧�10BP�荛央紬䔶涸-0.5%ず傞㹒滑㼜㹊遤倝♧鲰�QEկ⡲⚹Ⰼ
椕痦✳㣐涸絑崸Ⱏず⡤妍崍㣛遤䊺絑䪄遤✫Ɤ鴪8䎃涸㶸妴餏ⵄ桧⟄对Ɤ鴪鵛4䎃⛓

⛉涸ꨪ担ⲥⵄ桧կ姼妃ⱄ䏞꣭⡛㶸妴ⵄ桧㹊㾩⚹䎾㼆絑崸♴遤굥ꤗ涸偽㣽⛓⚿կず傞
傈劥㣛遤遤Ɤ랱歊⚎䕖㖈9剢失邍爙㼜餏ⵄ桧鵳♧姿♴靈僽傈劥㣛遤涸佟瘻鷥고⛓
♧կ傈劥㣛遤荈2008䎃⚹䎾㼆ꆄ輑⽭劼䒓㨤鵶絯♴靈ⵄ桧属湡⵸-0.10%涸餏ⵄ桧䊺

絑絶䭯✫♲䎃㢴կ倝Ⱓ絑崸⡤倰꬗⽪䏞ծ执对ծ㕼羭Ⱖծ㟯銯ㆥ瘝㣛遤㖲䊺䒓㨤꣭
䜂կ
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‣ 㕃邍�2-16�⚺銳㣛遤湡⵸㛇ⲥⵄ桧�
勻彂Wind侨䰘䎽�

�

Ⰼ椕䠁怵䠁捘涸倝♧鲰꣭䜂惐㖈鵳♧姿籖虽餴劥䋑㖞涸ず傞⛲⸈㣐✫䫏餴罏涸䬐
䘨կ08䎃ꆄ輑⽭劼属ぐ㕂㣛遤紹紹㹊倶㺈匠餗䋏佟瘻⟄劍䲿䮷絑崸կ⡛ⵄ桧ⵞ慨
♴繠㕂絑崸烁㹊䒓゗✫♧鲰僈儑涸㢕蔼⡎妍傈絑崸⽲ꦼ鎊㥩鲮կ〳絑崸㢕蔼䧭蒀♶

駈涸ず傞ぐ㕂絑崸⽲馊勻馊⣜饆㺈匠涸餗䋏佟瘻⚂ぐ㕂鿪꬗⚰满⧥⸉넞可餴❡岙
屁芲胆餛㺢䊵騄䪈㣐瘝꡼곿կ倝♧鲰涸㺈匠佟瘻㼆絑崸涸ⵞ慨⡲欽鴝꣢鷻Ⲹ罜湱䎾

涸餏⡲欽⽲馊勻馊僈儑կ尤㢪䖎㢴絑崸⡤㖈㼿劢㸤Ⰼ鷍ⴀ♳♧鲰㺈匠餗䋏佟瘻涸䞔ⲃ
♴ⱄ䏞鵳遤㺈匠ⵞ慨涸瑟ꢂ㹊㖈剣ꣳկ㔔姼湡⵸㖈絑崸♴遤⾓⸂⸈㣐館僒⥂䫡⚺
⛐渿遤涸胜兞♴ぐ㕂㣛遤涸餗䋏佟瘻꬗⚰匧㣐涸䮋䧶䚍⢪䖤絑崸⵸兞ㄤ餴劥䋑㖞饥

⸷鿪」䖤䠁⸈ꦼ⟄곫俱կ  
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2.2.2 保持定⼒的中国央⾏  

鵯鲰꣭䜂惐⚥ぐ㕂㣛遤⡹倰㈖縓䧮涬㖞⡎⚥㕂㣛遤⽲杝㊤Ⱖ魧♶⚹䨾⸓կ㖈鵳遤

LPR佖ꬠ属䋑㖞兜麑곫劍㣛遤⠔㖈9剢곡⸷♴靈⚥劍⦶餧⤑ⵄMLFⵄ桧⡎㣛遤
㖈9剢鵳遤MLF乼⡲傞⣜搬絶䭯✫3.3%涸ⵄ桧䎇⚂綫ꆀ絯⡲կ僒紴㖈9剢涸倝ꢉ〄

滑⠔♳㔐䎾獦⚥㕂䎇♶䚉✵⫸Ⱖ➭㕂㹻㣛遤齡呋剣嫱鳅㣐涸꣭䜂ㄤꆀ⻊㺈匠涸佟
瘻⚥㕂涸餗䋏佟瘻䎾䔲⥂䭯㹁⸂㗏䭯珘⨴涸》ぢկ㣛遤♶⚹䨾⸓涸餗䋏佟瘻䙖䏞
♧倰꬗僽歋✵㖈⚥繠館僒✰畮涸胜兞♴➃字䋏宨桧䪬「鳅㣐⾓⸂㣛遤꨽銳곥对宨桧

珘㹁尤♧倰꬗歋✵鵂⿡Ⳝ䎃㕂ⰻ勳勍桧䘯鸟䲿넞ꆄ輑⡤禹謉ゎ鳅㣐涸굥ꤗ膴㹊
ぢ贞梡韌⚚ꅾ㔔姼㣛遤➠搬䋞劅㖈絑崸㼿⚂㢅㖈展椚劍ꢂ涸胜兞♴珘姿⻊鍒굥ꤗ

䫈ⵖ굥ꤗ岙屁կ㔔姼㽠㕂ⰻ涸餗䋏佟瘻罜鎊䧮及곫雦㣛遤瀊劍ⰻ涸䊨⡲ꅾ挿⣜搬⠔
佞㖈毜鸑餗䋏佟瘻涸⠛㼋劼ⵖ⟄佖ꬠ涸倰䒭꣭⡛可⚌涸輑餴䧭劥䒸㼋餴ꆄぢⵖ鸣⚌
瘝곭㚖崨Ⰶ絶䭯勳勍桧珘㹁կ9剢劣鄄錠⚹偽굥ꤗⵄ桧涸10䎃劍㕂⧥佐渤桧ⴀ梡僈

儑⿿䔀䋑㖞㼆餗䋏佟瘻㺈匠涸곫劍꣭庛罜餴劥䋑㖞⛲湱䎾䪬⾓կ�
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2.3 地缘政治 �

2.3.1 中美贸易摩擦  

荈2018䎃䎃失⚥繠䒓゗館僒✰畮⟄勻⚙㕂鴝䩧鴝靍䷑亭⛲Ⳝ絑⼮紩歋館僒곭㚖

鷶姿䪈䓎荛猰䪮ꆄ輑瘝곭㚖կ⚥繠館僒✰畮䊺絑䧭⚹暭⸓Ⰼ椕餴劥䋑㖞涸ꅾ銳✲⟝
㼆ⴔ區鼙ꤗ碫餴❡荛Ⱒꅾ銳կ湡⵸⚙㕂ⱄ䏞ꅺ佞綕鍒⥌尾⯓僽繠㕂䚪絡暵剽兜㹒滑㼜
㼆⚥㕂涸⾲㹁✵10剢1傈䖄佐涸Ⱒ玘䲀鵷ⵌ10剢15傈⚥㕂⛲䒓㨤꣣絯鵳〡繠㕂ⱚ❡ㅷ

䎇㼜✵10剢饬繠鵳遤靍ⴼկ鵳罜㖈10剢10傈荛11傈劍ꢂ⚥繠㖈⼶渿곦⚿遤✫倝♧鲰
絑館넞紩ⵆ煕㉁靍ⴼꅺ佞ⴀ雽㢴獤匧⥌尾կ繠㕂㼜䲀鵷⾲㹁✵10剢15傈靈嶻涸⚥㕂

㉁ㅷⰢ玘⚥㕂㼜餝✈400-500➉繠⯋涸繠㕂ⱚ❡ㅷず傞导倰㽠宨桧ծ濼霋❡终ծ䪮
助鲮雮瘝꡼곿》䖤鵳㾝կ暵剽兜邍爙♸⚥㕂涸靍ⴼ㼜剣⚙荛♲⚡꣌媯痦♧꣌媯⼸雳
㸤䧭皊㶶属㼜䒓㾝痦✳꣌媯靍ⴼկ⚙㕂靍ⴼꅺ佞ⴀ勻涸獤匧⥌尾⤛⢪䫏餴罏굥ꤗ⨊㥩䘯

鸟㔐⼮餴劥䋑㖞㣐嶻կ赡搬䧮及雩⚹姼妃⠅䧶絟㼆♶僽⨢䧶⡎瀊劍ⰻ导倰烁㹊鿪Ⱘ
剣玕✲⠅侮涸霎宠կ㼆✵㕂ⰻ罜鎊絑崸♴遤⾓⸂⸈㣐ⴀ〡可⚌絑蠒㔮ꦼ㼋荝㣟⚌桧
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2.4 总结  
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本报告基于本公司认为可靠的

已公开信息撰写，但本公司不不

对该等信息的准确性及完整性

作出保证。在任何情形下，本

报告所载的观点、结论和建议

仅供参考，并不不构成投资建

议，并⾮非可作为买卖、认购通

证或其它⾦金金融⼯工具的邀请或保

证。本报告所载的意⻅见、评估

及所示⻛风险等级⾃自本报告出具

之⽇日起⾄至下⼀一调整⽇日前有效。

在不不同时期，本公司可能发出

与本报告所载意⻅见、评估及预

测不不⼀一致的研究报告。

TokenInsight Inc.将持续跟

踪报告相关标的，定期或不不定

期根据跟踪情况决定是否调整

相关观点，并及时对外公布。 

本公司⼒力力求报告内容客观、公

正，结论不不受第三⽅方的授意或

影响。在⾃自身所知情的范围

内，TokenInsight Inc.(包括 

TokenInsight项⽬目组成员以

及内容审查委员会)与本报告所

指标的不不存在任何影响其本身

客观、独⽴立、公正的关联关

系。 

参与投资活动可能引发价值变

动及流动性等⻛风险。投资者应

当充分考虑⾃自身特定状况、理理

解投资⻛风险，不不应视本报告为

做出投资决策的唯⼀一因素。对

依据或者使⽤用本报告所造成的

直接或间接损失，本公司及作

者均不不承担任何法律律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。

未经书⾯面许可，任何机构或个

⼈人不不得以翻版、复制、引⽤用或

再次分发他⼈人等形式侵犯本公

司版权。

⻛风险等级的符号及定义评级含义
AAA 技术基础极其扎实，运营状况极其稳定，受外部环境不不利利变化和

不不确定因素影响程度极⼩小，⻛风险极低

AA 技术基础⾮非常扎实，运营状况稳定，受外部环境不不利利变化和不不确

定因素影响程度很⼩小，⻛风险很低

A 技术基础扎实，运营状况稳定，受外部环境不不利利变化和不不确定因

素影响程度较⼩小，⻛风险较低

BBB 技术可实现性很好，运营状况稳定，在⼀一定程度上会受到外部环

境不不利利变化的影响，⻛风险可控

BB 技术可实现性良好，运营状况⽐比较稳定，受外部环境不不利利变化影

响程度较⼤大，⻛风险基本可控

B 技术具有可实现性，运营状况⽐比较稳定，受外部环境不不利利变化影

响程度很⼤大，⻛风险在⼀一定限度内可控

CCC 技术具有可实现性，运营状况⽐比较稳定，受外部环境不不利利变化影

响程度很⼤大，⻛风险在⼀一定限度内可控

CC 技术基础或创新性存在较⼤大问题，应⽤用场景⾮非常有限，促使项⽬目

良性发展的内外部因素少，⻛风险很⼤大

C 技术基础或创新性存在很⼤大问题，应⽤用场景缺乏考虑，通证⼏几乎

没有使⽤用价值，⻛风险极⼤大

D 项⽬目存在诸多问题，发展举步维艰


