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          2 月海外宏觀月報 

四季度 GDP 增速不及預期，主要央行趨於謹慎 

 全球：主要經濟體陸續公佈 2018 年第四季度 GDP 增速資料，顯示經濟增長不
達預期，製造業放緩、全球貿易增速也仍在下行軌道當中。在此背景下，多個
主要央行態度轉向，趨於謹慎。  

 美國：政府停擺重創消費者信心。此次長達 35 天、史上最久的政府部門停擺，
延遲了包括 2018 年四季度 GDP 和最新就業狀況在內的許多經濟資料的正常發
佈，這在美聯儲和金融市場對經濟資料都極為敏感的時期影響更為顯著，不利
於及時評估美國經濟的真實狀態。政府停擺對美國經濟最重要的影響在於重創
了消費者信心，特別是在金融市場波動時期，至少在短期內加劇了消費者信心
的下滑。消費者信心低迷、對經濟前景看法惡化，對整體商業環境和氣氛不利。
通脹壓力溫和給美聯儲提供了暫時維持利率不變的空間。我們預計美聯儲
2019 年上半年將暫停加息，或將於下半年擇機加息一次。在未來幾個月，更
多相互矛盾的經濟資料將繼續加劇金融市場波動。我們認為美國經濟增速已經
見頂回落。預計上半年經濟增長將繼續保持相對強勢，下半年下行因素將集中
顯現。 

 歐元區：德國與衰退擦肩而過。2018 年歐元區的 GDP 增速為 1.8%，與我們
的預期一致。歐元區經濟放緩的趨勢將在 2019 年持續。歐元區內五大經濟體
均呈現下行趨勢，PMI 持續下滑至榮枯線附近，經濟信心進一步減弱。同時，
一些積極因素依然存在：歐洲央行的貨幣政策仍然寬鬆，有利投資；油價較低，
通脹壓力減輕。作為歐元區的最大經濟體及增長引擎的德國，勉強避免了技術
性經濟衰退的出現，全年 GDP 增長率為 1.5%。 

 英國：四季度增長近乎停滯。由於退歐的不確定性仍然持續，英國 2018 年四
季度環比 GDP 增速進一步放緩至 0.2%。2018 年 12 月的 GDP 甚至環比下降
0.4%，服務、生產、製造和建築業在該月出現同步下降。2018 全年來看，英
國 GDP 增長為 1.4%，略低於我們此前預計的 1.5%。該增速為近六年最低。
通脹已回落至英國央行 2%的目標之下，進一步降低了短期內再次加息的可能
性。同時，英國央行將 2019 年英國的經濟增速預測由 1.7%大幅下調至 1.2%。
我們預計英國央行至少將維持當前的貨幣政策至 2019 年底。 

 日本：四季度 GDP 增速反彈，出口仍承壓。受國內消費和商業投資的提振，
日本經濟在第三季度遭遇一系列自然災害的重創後已經有所恢復，但反彈力度
較弱。受全球需求疲軟和對中國出口量下降的拖累，日本的商品出口在 2018
年 12 月萎縮了 3.9%，跌幅達 2016 年 10 月以來最大。我們預計日本央行在
2019 年將維持其政策立場不變，保持目前的超寬鬆貨幣政策。 

 香港：零售與貿易前景並不樂觀。由於內地經濟增速放緩、股市表現不佳及中
美貿易糾紛等，消費情緒趨於謹慎。我們預計今年零售銷售額將有 3%至 5%
的同比下降。出口與進口在 12 月均錄得同比下降。2019-20 年度財政預算案
即將公佈，預計將採取擴張性財政政策。粵港澳大灣區發展計畫綱要公佈在即，
香港在金融基礎設施建設和與全球市場的聯繫中將發揮關鍵作用。 

全球經濟預測 

 實際 GDP（同比%） 通脹（同比%） 
 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

全球 3.8 3.4 3.2 3.1 3.7 3.0 

美國 2.3 3.0 2.5 2.1 2.3 2.1 

歐元區 2.5 1.8* 1.6 1.8 1.6 1.5 

英國 1.8 1.4* 1.2 2.7 2.6 2.1 

日本 1.8 1.1 0.8 0.5 0.9 0.7 

中國 6.9 6.5* 6.3 1.6 2.1 2.2 

香港 3.8 3.4 2.5 1.7 2.4 1.4 

資料來源：彭博、招銀國際證券（預測截至 2 月 14 日，星標*資料為實際資料） 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 2 

美國：政府停擺重創消費者信心 

本月聚焦：政府停擺的代價 

由於共和與民主兩黨在邊境安全問題上存在重大分歧，自 2018 年 12 月 22 日起美國政府
部分機構開始停擺。至 2019 年 1 月 25 日，隨著總統特朗普和國會領導人達成重開政府的
臨時協議，停擺暫時停止，政府將重開三周。2 月 14 日白宮宣佈特朗普將簽署政府撥款法
案，避免了政府於 2 月 15 日午夜開始再次陷入停擺。特朗普還將宣佈美國進入全國緊急狀
態，計畫利用政府其他部門的資金來修建邊境屏障。 

此次長達 35 天史上最長政府部門停擺，延遲了包括 2018 年 4 季度 GDP 和最新就業狀況在
內的許多經濟資料的正常發佈，這在美聯儲和金融市場對經濟資料都極為敏感的時期影響
更為顯著，不利於及時評估美國經濟的真實狀態。 

政府停擺對美國經濟最重要的影響在於重創了消費者信心，特別是在金融市場波動期間，
至少在短期內加劇了消費者信心的下滑。1 月美國經濟諮商局消費者信心指數下跌了 6.4 個
百分點，為連續第三個月下滑。而密西根大學的消費者信心指數也從 2018年 12月的 98.30
下降到 2019 年 1 月的 91.20。消費者信心低迷、對經濟未來前景看法呈惡化趨勢，對整體
商業環境和氣氛不利。 

圖 1: 政府停擺短期內重創消費者信心 

 

資料來源：CEIC、招銀國際證券 

經濟活動：工業生產穩步增長 

衡量製造業、採礦業、電力和燃氣公用事業實際產出的美聯儲工業生產指數在 2018 年 4 季
度仍然穩步提升，但其同比增長率自 2018 年 9 月以來一直在下降。美國供應管理協會
（ISM）製造業 PMI 指數在 2019 年 1 月增長至 56.6%，Markit PMI 製造業指數在同期亦由
上月的 53.8 上升至 54.9。表明美國製造業仍在快速增長。 

圖 2: 美國工業生產同比增速放緩 

 

資料來源：CEIC、招銀國際證券 

圖 3: 美國製造業 PMI 仍強勁 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 3 

通脹和貨幣政策：通脹增速乏力，聯儲暫停加息 

美國的通脹增速依然溫和。1 月名義 CPI 環比增速未變動，增長 0.1%。由於能源價格的下
降，名義 CPI 按年同比增速僅為 1.6%，為 2017 年 6 月以來新低。扣除視頻和能源等波動
較大的部分後，核心 CPI 同比增速為 2.2%，高於預期的 2.1%。 

美聯儲跟蹤的通脹指標：核心 PCE 價格指數於 2018 年 11 月的同比增速為 1.9%，12 月的
資料由於聯邦政府停擺而延遲至 3 月 1 日發佈。 

通脹壓力溫和給美聯儲提供了暫時維持利率不變的空間。1 月美聯儲議息會議在“加息”
和“縮表”兩大貨幣政策操作上均釋放了強烈的“鴿派”信號，議息會議聲明正式確認了
美聯儲的加息週期進入尾聲。我們預計美聯儲 2019 年上半年將暫停加息，或將於下半年擇
機加息一次。 

圖 4: 美國通脹指標增速乏力 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

美國經濟正在創造更多就業機會，製造業增速強勁，總體經濟目前依舊運作良好，但增速
在逐漸放緩，12 月零售資料不及預期，房地產和金融市場表現欠佳。相信在未來幾個月，
更多相互矛盾的經濟資料將繼續加劇金融市場波動。我們認為美國經濟增速已經見頂回落。
預計 2019 年上半年，經濟增長將繼續保持相對強勢，下半年下行因素將集中顯現。 

圖 5: 美國 12 月零售環比下滑 1.2% 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 4 

歐元區：德國與衰退擦肩而過  

歐元區 2018 年 GDP 增速：符合預期 

根據歐盟統計局 14 日公佈的資料，歐元區 2018 年 4 季度的 GDP 環比增速為 0.2%，為近
四年來最低；同比增速為 1.2%。2018 年全年歐元區的 GDP 增速為 1.8%，與我們的預期一
致。 

歐元區經濟放緩的趨勢將在 2019 年持續。區域內五大經濟體均呈現下行風險，PMI 持續下
滑至榮枯線附近，經濟信心進一步減弱。同時我們看到，一些積極因素依然存在：歐洲央
行的貨幣政策仍然寬鬆，有利投資；油價較低，通脹壓力減輕。到今年下半年待一些不確
定因素減弱或消除之後，歐元區經濟快速放緩的趨勢預計會有所好轉；歐洲央行至少在今
年年底之前都不會調整其貨幣政策。 

德國：徘徊在技術性衰退邊緣 

作為歐元區的最大經濟體及增長引擎的德國，在去年三季度 GDP 同比下降 0.2%後，四季度
的 GDP 同比增長為零，意味著德國勉強避免了技術性經濟衰退的出現。2018 年全年，德國
的 GDP 增長率為 1.5%。由於汽車產量的下降、英國退歐不確定性、以及全球經濟增長放
緩，德國經濟自 2018 年下半年開始逐漸失去動力。 

積極因素包括：國內需求、私人消費和政府消費依舊強勁。展望未來，美中貿易談判以及
中國的經濟提振計畫一旦帶來任何實質進展，也將有利於德國經濟暫時企穩。 

 

圖 6: 歐元區 GDP 於 4Q18 環比增速降至 0.2% 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

圖 7: 歐元區 PMI 繼續下滑 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

圖 8: 德國 4Q18 GDP 同比增長為零 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

圖 9: 德國汽車產量增速驟降 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 5 

英國：四季度增長近乎停滯 

GDP：年增速達六年新低 

由於退歐的不確定性仍然持續，英國 2018 年四季度 GDP 增速進一步放緩至 0.2%，低於三
季度 0.6%的增速。服務業表現相對穩定，但汽車和鋼鐵產品製造業增速大幅下滑。除了就
業和薪資漲幅外，其他的主要經濟指標均在下降，包括 PMI 指數、經濟信心和房屋銷售資
料等。2018 年 12 月的 GDP 甚至環比下降 0.4%，服務、生產、製造和建築業在該月出現
同步下降。 

2018 全年來看，英國 GDP 增長為 1.4%，略低於我們此前預計的 1.5%。該增速為近六年最
低。服務業年增長 1.7%，為 2011 年以來最低水準；生產年增長 0.7%，為 2013 年以來最
低；建築業年增長 0.6%，為 2012 年以來最低。 

圖 12: 英國 2018 年全年 GDP、服務、生產和建築業增速同步放緩 

 

資料來源：英國政府、招銀國際證券 

通脹和貨幣政策：通脹已降至目標之下 

英國 CPI 指數在 2019 年 1 月同比增長 1.8%，前值為 2.0%。CPI 指數不及預期主要反映了
油價的下跌，意味著通脹已經回落至英國央行 2%的目標之下，進一步降低了短期內再次加
息的可能性。同時，英國央行將 2019 年英國的經濟增長預測值由 1.7%大幅下調至 1.2%。
我們預計英國央行至少將維持當前的貨幣政策至 2019 年底。 

圖 10: 英國 GDP 於 4Q18 降至 0.2%  

 

資料來源：英國政府、招銀國際證券 

圖 11: 英國 12 月 GDP 分項數據：除農業外均下降 

 

資料來源：英國政府、招銀國際證券 
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敬請參閱尾頁之免責聲明 6 

日本：四季度 GDP 增速反彈，出口仍承壓  

GDP：增速由負轉正，增長勢頭放緩 

日本 2018 年第四季度的 GDP 初值為環比增長 0.3%，同比增長 1.4%，符合我們此前的預
期。受國內消費和商業投資的提振，日本經濟在第三季度遭遇一系列自然災害的重創後已
經有所恢復。但相對於三季度 2.6%的 GDP 萎縮，四季度的反彈力度較弱。排除自然災害影
響等臨時因素來看，日本的整體經濟勢頭也在放緩 

對外貿易：受全球需求疲軟拖累 

受全球需求疲軟和對中國出口量下降的拖累，日本的商品出口在 2018 年 12 月萎縮了 3.9%，
跌幅達 2016 年 10 月以來最大。作為日本最大的交易夥伴，中國製造商通常從日本進口設
備和產品用以生產半導體產品、手機和其他產品，但近期來自中國的需求已經降溫。 

亞洲是受到中美貿易緊張局勢影響最大的地區（詳見《全球貿易觀察——領先指標轉弱，
“金絲雀”預警》）。2018 年 12 月，日本向其他亞洲國家的出口（占其出口總額的一半以
上）下降了 6.9%。 

通脹和貨幣政策：將維持超寬鬆貨幣政策 

日本央行在其 1 月貨幣政策會議之後維持現行貨幣政策不變。根據日本央行最新發佈的經
濟活動與價格前景展望，隨著原油價格的下降，核心 CPI 的同比增長率將繼續疲軟且不穩
定。 

由於日本將需要更長的時間才能實現 2%的預期通脹目標，我們預計日本央行在 2019 年將
維持其政策立場不變，保持目前的超寬鬆貨幣政策。 

  

圖 13: 日本 GDP 與 2018 年第四季度環比增長 0.3% 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

圖 14: 日本進出口增速下降 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

http://www.cmbi.com.hk/upload/201901046121.pdf
http://www.cmbi.com.hk/upload/201901046121.pdf
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敬請參閱尾頁之免責聲明 7 

香港：零售與貿易前景並不樂觀 

零售銷售：謹慎的消費情緒主導 

2018 年 12 月的零售總額初步估計為 449 億港元，較 2017 年同期增長僅 0.1%。由於廣深
港高速鐵路和港珠澳大橋的開通，入港大陸遊客增加，但人均消費不足，未能有效提升香
港的零售消費。珠寶、鐘錶和貴重禮品的銷售同比下降 4.9%；服裝、電器和其他耐用消費
品的銷售亦分別下跌 0.3%和 15.2%。 

由於內地經濟增速放緩、股市表現不佳以及中美貿易糾紛等，消費情緒趨於謹慎。雖然勞
動力市場強勁、入境旅客增長等有利因素仍將支撐零售業，但風險因素仍將持續影響 2019
年的零售市場。我們預計今年零售銷售額將有 3%至 5%的同比下降。 

圖 15: 香港零售銷貨量增速在 2018 年 12 月繼續下滑 

 

資料來源：香港政府、招銀國際證券 

圖 16: 2018 年 12 月香港進出口同時下降 

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

對外貿易：出口與進口在 12 月均錄得同比下降 

2018 年 11 月商品整體出口貨值同比下跌 0.8%之後，12 月繼續下跌了 5.8%至 3399 億港
元。相較於 11 月進口貨值 0.5%的增長，12 月進口增速由正轉負，同比下降 7.0%至 3912
億港元。2018 年 12 月的香港貿易資料證實了我們此前的判斷，香港貿易將在外部風險影
響下面臨重大挑戰。 

具體來看，對多個目的地的出口總額都在下降：對亞洲的出口總額同比下降 7.8%，其中對
印度、越南、中國內地、韓國和日本分別下降了 35.9%， 15.7%， 8.7%，4.5%和 3.6%。
除亞洲外，對德國、英國和美國的出口貨值均有所下降。在出口貨物類型角度看，“非金屬
礦產製品”同比下降 41%，“電機、器具、電器和電器零件”同比下降 5.7%。 

貿易憂慮和經濟放緩將繼續拖累香港貿易前景。我們預計一季度香港對外貿易將進一步下
滑。許多不確定因素和風險將影響貿易增長，包括美中貿易談判，中國經濟增長放緩，全
球需求疲軟。 

2019-20 年度財政預算案即將公佈：預計將採取擴張性財政政策 

香港政府將與 2 月 27 日公佈其 2019-20 財年預算計畫案。由於土地銷售收入超過預期，
預計 2018-19 年度的綜合盈餘將遠高於政府此前的估計，很可能超過 500 億港元。從 1999
年至 2017 年，香港的政府財政預算平均占 GDP 的 1.34%。我們預計政府在經濟下行風險
加劇的情況下將推出一份以擴張性占主導的財政預算案。 
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圖 17: 香港 2018-19 年財政綜合盈餘將遠高於此前估計值  

 

資料來源：彭博、招銀國際證券 

粵港澳大灣區發展計畫綱要即將公佈 

粵港澳大灣區發展規劃綱要將於下周中公佈。該計畫旨在利用三地的多元化優勢，通過國
際創新和技術中心建立一個開放和充滿活力的海灣經濟。香港在金融基礎設施建設和與全
球市場的聯繫中將發揮關鍵作用。在成熟的市場機制和自由的法律和資本環境的支持下，
我們認為香港經濟將從該計畫中受益。  
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免責聲明及披露  

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個
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