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政经聚焦 

中共中央政治局召开会议，讨论经济工作 

4 月 19 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，

部署当前经济工作。会议认为，因为供给侧结构性改革的深化和积极

的财政政策和稳健的货币政策的实施，以及宏观政策逆周期调节的适

时适度实施，中国主要宏观经济指标保持在合理区间，市场信心明显

提升，新旧动能转换加快实施，改革开放继续有力推进，一季度经济

运行总体平稳、好于预期，开局良好；但经济运行仍然存在不少困难

和问题，外部经济环境总体趋紧，国内经济存在下行压力，这其中既

有周期性因素，但更多是结构性、体制性原因，因此，必须保持定力，

增强耐力，勇于攻坚克难。 

联合点评：今年一季度，中国经济增速同比增长 6.4%,较去年 4

季度出现微幅增长，改变了去年以来经济增速持续下降的趋势，且增

速较大幅度高于预期。政治局会议对此予以肯定，但也关注到经济发

展中结构性的问题依然存在，国内消费对经济增长的拉动有所下降，

所以下行的压力依然存在。有鉴于此，在经济增长速度有所回升的情

况下，前期货币政策略有宽松的态势可能发生逆转，结构性改革的力

度或将有所增强。 

中国一季度经济增长趋向稳定 

4 月 17 日上午，国家统计局发布了 2019 年一季度经济数据。

一季度国内生产总值 213,433 亿元，同比增长 6.4%，增速同比回落

0.4 个百分点。其中，第一产业同比增长 2.7%，第二产业同比增长

6.1%；第三产业同比增长 7.0%。农业生产保持稳定，工业生产增加

值提升，服务业增长较快，带动经济发展水平保持平稳。技术产业

工业增加值同比增长 7.8%，工业战略性新兴产业增加值同比增长

6.7%，高技术产业增长较快。 
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联合点评：今年一季度中国经济增速同比达到 6.4%，较去年第四季度微幅上升，显示经

济增长态势开始企稳。但从需求端看，最终消费和资本形成对 GDP 的拉动均出现下降，唯

独货物和服务的净出口的拉动大幅上升，对经济增长的贡献率达到 22.8%，较去年同期上升

了 14.8 个百分点。具体分析，本季度净出口的上升虽然在一定程度上得益于出口的小幅增

长，但更主要的原因是当期出口出现的大幅度下降，主要是制造业投资大幅回落造成，其对

中国经济增长的长期影响值得关注。 

美国 2 月份贸易逆差环比下降 3.4%  

4 月 17 日，美国商务部公布的数据显示，2 月份美国商品和服务贸易逆差环比下降约 3.4%

至约 494 亿美元。其中，2 月份美国出口额环比上涨 1.1%至约 2,097 亿美元，进口额环比上升

0.2%至约 2,591 亿美元；商品贸易逆差下降约 12 亿美元至约 720 亿美元，服务贸易顺差上升

5 亿美元至 226 亿美元。 

联合点评：美国 2 月货物贸易逆差缩小主要得益于飞机、半导体和大豆等产品的出口拉

动。当月，美国民用飞机出口订单环比增加 60.5%，半导体出口上升逾 9%，出口增加 15.6%。

美国 2 月贸易逆差环比出现了下降，特别是商品贸易逆差的下降将在一定程度上缓解市场对

美国经济增长的担忧。 

日本 3 月份核心通胀率继续上升 

日本总务省 19 日发布的数据显示，受国际油价回升影响，日本 3 月份除生鲜食品外的核

心消费价格指数（CPI）升至 101.5，同比上升 0.8%，涨幅高于 2 月份的 0.7%。总务省当天发

布的修正数据显示，2018 年日本核心 CPI 为 101.2，比 2017 年上升 0.8%，连续第二年出现上

升。为了刺激通胀率上升，日本央行近年来执行超宽松货币政策，但目前日本核心通胀率距离

日本央行的目标仍有距离。 

联合点评：3 月份，日本核心通货膨胀率出现了较大幅度上升，主要原因在于汽油价格从

上月的同比下跌转为同比上升，且涨幅达到 1.3%。此外，家用耐用品价格涨幅较大，达到了

5.5%，主要是消费者开始行动，抢在今年 10 月份消费税提高前采购，因此，对物价产生明显

影响。即便如此，日本的核心通胀率据日本央行设定的 2%目标值仍然相距甚远，且货币政策

调整空间不大，短期内通膨状况恐难以改善。 

德国今年 GDP 增速预期腰斩，制造业持续萎缩 

4 月 17 日，德国经济部宣布，将 2019 年德国 GDP 增长预期下调至 0.5%，较此前 1%预

期腰斩，为六年最差增速。德国经济部将经济增长预期下调的主要原因归咎于受贸易争端和英
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国脱欧拖累。另外，上周四公布的数据显示，受出口下降影响，德国 2 月季调后工厂订单环比

下跌 4.2%，创 2017 年 1 月以来最大跌幅；同比大跌 8.4%，创 2009 年 9 月以来最大跌幅。而

德意志银行近日发布深度报告指出，德国经济并非独立于世界，全球贸易增速放缓对于德国至

关重要的制造业部门产生了不可避免的影响，即使未来几个月德国服务业延续增长的势头，也

很难弥补制造业领域的下滑。 

联合点评：2017 年，德国的经济增长率达到 2.2%，创下了欧债危机以来的新高，但进入

2018 年后，因为全球贸易环境的恶化，以及英国脱欧的影响，经济增速持续下降，全年经济

增速同比仅为 1.4%，较 2017年大幅下降 0.8个百分点，其中第三季度经济增速环比下降 0.2%，

第四季度环比零增长。在此背景下，默克尔政府依然已经没有衰退而拒绝调整财政政策，本年

度的经济增速继续下降也就难以避免。 

韩国央行下调 2019 年经济增长预期 

4 月 18 日，韩国银行（央行）下调 2019 年韩国经济增长预期至 2.5%，与今年 1 月的预

期值相比调低 0.1 个百分点。韩国央行当天召开例行金融货币委员会会议，决定下调今年的经

济增长预期，同时对明年经济增速 2.6%的预期值维持不变。央行行长李柱烈表示，韩国第一

季度出口和设备投资数据低于预期。但他同时认为，受益于财政支出扩大以及出口和投资有望

温和复苏，经济增长有望逐步回升。 

联合点评：受全球经济增长放缓，贸易环境恶化等因素的影响，2018 年，韩国经济增速

出现了较大幅度的下滑，全年 GDP 增速仅为 2.7%，较上一年度的 3.1%下降 0.4 个百分点。主

要原因在于作为支柱产业的半导体出口量大幅下滑、设备投资和基建投资均出现下降。其中，

半导体出口下滑了 8.3%，设备投资比上年减少 1.7%，而基本建设投资，因为政府房地产抑制

政策的实施，也下降了 4%。在 2019 年一季度出口和设备投资继续低于预期的情况下，本年度

经济增速预期的下调也在情理之中。 

乌克兰总统大选结束，泽连斯基宣布胜选 

乌克兰总统大选第二轮投票于当地时间 4 月 21 日 20 点结束。出口民调显示，泽连斯基

在第二轮竞选中大幅度领先现任总统波罗申科，支持率为 70%以上，而波罗申科支持率为 25%

左右。乌克兰中央选举委员会将于 5 月 1 日前公布最终的计票结果。根据乌克兰选举法，第二

轮选举中获简单多数者胜出，新总统应该不迟于 6 月 3 日宣誓就职。 

联合点评：由于乌克兰执政党内部斗争激烈，大多数结构化改革推进缓慢或被搁置，近年

来，乌克兰经济增长缓慢，通货膨胀严重、失业率高企。同时，乌克兰的腐败现象也非常严重。
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针对这些现象，泽连斯基在大选中强调反腐，并呼吁与俄罗斯直接谈判，结束乌克兰东部危机。

因其竞选主张回应了乌克兰民众的关切，故得以成功当选。但由于泽连斯基尚未公布明确的政

治立场及成体系的施政纲领，其具体的对外政策仍未十分明确，且其本人缺乏政治经验，能否

达成自己的政治设想、与俄罗斯的关系走势仍具有不确定性。 

印尼大选结束，现任总统佐科获连任 

4 月 17 日，印尼举行总统选举，多家民意调查机构依据初步计票数据发布快速计票结果，

显示佐科获得大约 55%的选票，比普拉博沃多出 10 个百分点。印尼选举委员会早些时候在官

方网站发布的初步计票数据同样显示佐科得票过半。总统佐科·维多多 18 日宣布，他再次赢

得总统选举，已接到马来西亚总理马哈蒂尔·穆罕默德等多国领导人来电祝贺。正式选举结果

定于 5 月 22 日发布。 

联合点评：在执政的第一个五年间，佐科聚焦经济发展、强化基础设施建设、推动降低贫

困率，取得了比较突出的政绩，因此，大选过程中，民意的支持率一直维持在较高水平，连任

基本没有悬念。预计佐科连任之后，还是将聚焦国内发展问题，解决目前面临的就业不足、贫

富悬殊、极端伊斯兰势力上升等问题，提高印尼的全球竞争力，各项社会和经济政策有望得以

延续。 

国家主权评级动态 

穆迪上调埃及主权长期本、外币信用评级至 B2，展望由“正面”调至“稳定” 

4 月 17 日，穆迪将埃及长期本、外币信用评级由 B3 上调至 B2，展望由“正面”调至“稳

定”。穆迪认为，埃及正在进行的财政与经济改革有助于经济增长和财政状况的持续改善，以

及埃及政府在借贷需求较大、利息成本较高的情况下，其国内融资基础对于融资灵活性提供了

支持。 

表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

标普（S&P） 

阿曼 BB/BB 负面 2019/4/19 BB/BB 稳定 2018/10/12 下调展望 

惠誉（Fitch） 

澳大利亚 AAA/AAA 稳定 2019/4/17 AAA/AAA 稳定 2018/11/13 不变 

穆迪（Moody’s） 

埃及 B2/B2 稳定 2019/4/17 B3/B3 正面 2018/8/28 上调级别 

波兰 A2/A2 稳定 2019/4/19 A2/A2 稳定 2017/5/12 不变 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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主要经济体利率及汇率走势 

美国各期限国债收益率继续上行，其他主要经济体国债与美债利差分化 

本周，美国各期限国债到期收益率呈现温和上升趋势，但其他主要经济体国债与美债利差

出现分化。从中美国债利差来看，1 年期和 10 年期平均利差分别较上周走扩了 13.14 和 3.02

个 BP 至 0.19%和 0.80%，但 5 年期平均利差收窄 2.00 个 BP 至 0.85%。日本在负利率状况下，

各期限国债与美债利差绝对值均有所走扩。具体来看，1 年期、5 年期和 10 年期利差区间分别

较上周走扩了 1.76、4.58 和 3.07 个 BP，达到-2.61%、-2.54%、和-3.07%。欧元区 1 年期和 5

年期公债与美债收益率平均利差分别较上周走扩了 1.04 和 3.28 个 BP，达到-3.02%和-3.28%，

欧元区 10 年期公债与美债收益率平均利差较上周收窄 0.79 个 BP 至-2.46%。 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.1865 0.0551 13.14 24.7600 

日本 国债利率：1 年 -2.6080 -2.5904 -1.76 13.5000 

欧元区 公债收益率：1 年 -3.0286 -3.0182 -1.04 20.2200 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 3  与 5 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 0.8491 0.8691 -2.00 39.0175 

日本 国债利率：5 年 -2.5410 -2.4952 -4.58 13.7000 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.7560 -2.7232 -3.28 -0.3098 

英国 国债收益率：5 年 -1.4891 -1.5552 6.61 14.1600 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 4  与 10 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 0.8025 0.7723 3.02 27.4450 

日本 国债利率：10 年 -2.5993 -2.5686 -3.07 9.3750 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.4634 -2.4713 0.79 -9.0406 

英国 国债收益率：10 年 -1.3231 -1.3908 6.77 5.7800 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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美元指数走强，多数非美货币转弱，人民币维持稳定 

本周，因美国零售销售创 2017 年以来最大增幅，同时申请失业救济人数减少，加上节前

仓位安排等因素，前四个交易日美元持续走强。周五，因当天为耶稣受难日，交易转为相对清

淡，美元指数小幅回落，最终，美元指数收于 97.3750，周内累计上涨 0.19%。 

 

数据来源：WIND 

欧元方面，在美指走高的背景下，本周欧元汇率走弱。本周，欧元区最重要的经济体德国

将 2019 年经济增速预期大幅下调，引发投资者对欧元区经济前景经济增长前景的担忧，欧元

兑美元走弱。周四，欧元兑美元收于 1.1231，周内累计下跌 0.65%。英镑方面，同样因为美指

走高，以及英国脱欧不确定因素，周四英镑兑美元收于 1.2987，周内累计收跌 0.72%。日元方

面，本周，由于美国零售数据和申请失业人数数据均强于预期等因素，美指走高，加上中国经

济增长等数据向好，市场避险情绪进一步回落，导致日元微幅走弱，周四，美元兑日元收于

111.99，周内累计收涨 0.01%。 
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数据来源：WIND 

本周，人民币汇率延续了数周以来基本稳定的表现。虽然美元指数本周走高，但本周发布的中

国一季度各项经济数据表现强劲，抵消了美元的升势。周四，美元兑在岸人民币收于 6.7040，周内

累计收跌 0.16%，美元兑离岸人民币收于 6.7079，周内小幅收跌 0.025%。 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

国际原油价格继续上涨 

本周，国际原油价格继续温和上涨。俄罗斯 4 月截至 18 日的产量终于接近减产配额，美

国至 4 月 19 日当周石油钻井总数录得低于预期的 825 口，同时，伊朗、委内瑞拉等国由于地

缘政治风险继续升搞对原油供应形成风险。从需求端看，中美两大经济体数据向好，贸易谈判

取得较快进展，有望在近期达成协议等因素也在一定程度上缓解了市场对石油需求降低的担

忧。周五，国际原油价格收于 64.06 美元/桶，周内累计上涨 0.25%，本周国际油价连续 7 周上

涨，可望创下 2016 年以来最长涨势。 

数据来源：WIND 

黄金价格受避险情绪回落影响继续下行 

本周，因中美经济数据均好于预期，市场避险情绪继续回落。在上述多重利空因素的影响

下，黄金价格继续走低，周四，收于 1277.90 美元/盎司，周内累计下跌 1.24%，跌幅较上周较

大幅有扩大。 
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