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发达国家主权信用观察（2018 年 6 月） 

研发部 张珏 程静 

摘要： 

美国与主要经济体的贸易摩擦引发全球对贸易和经济复苏的担忧，贸易保护主义将损害

世界各国利益。在全球经济复苏的背景下，发达国家的经济表现整体较好：美、德、澳经济

保持较好增长，制造业整体处于扩张态势，就业形势向好，通胀水平温和增长，货币政策均

无较大变化，预计短期内发达经济体整体或将保持温和增长；日本经济增长超预期，但在内

需低迷及外部环境不稳定等因素影响下，日本经济增速或将放缓。 

 美国 

中美贸易磋商联合声明释放积极信号，但双方贸易摩擦将长期存在。 

中美两国于 5 月 19 日就两国贸易磋商发表联合声明，停止贸易战以及互相

加征关税，释放了积极信号。但 5 月 29 日美国再次宣布对中国出口的 500 亿美

元商品加征 25%的关税，将在 6 月 15 日宣布具体名单并在随后实施，同时也将

在 6 月 30 日之前宣布限制中国对美国科技企业投资的细节。6 月 2~3 日，中美

第三轮贸易谈判没有达成任何成果。 

在贸易谈判中，美方的诉求主要集中在中方削减 2000 亿美元对美贸易逆差、

产业政策、知识产权保护、服务贸易市场准入、数字贸易壁垒和农业贸易领域等

方面。而产业政策（中国制造 2025 计划）、强制技术转让、投资限制是其中的

最主要部分。美国此举意在复制 80 年代日美贸易战的思路，抑制中国复兴，中

美双方的贸易摩擦将长期存在。 

贸易保护主义引发 G7 内部分歧，联合公报签署前景堪忧。 

今年 5 月，美国取消了对欧盟、加拿大、墨西哥的钢铝进口关税豁免，于 6

月 1 日起对产自于上述国家和地区的钢材和铝分别征收 25%和 10%的关税。加

拿大和墨西哥迅速采取报复措施。在 5 月 8~9 日举行的 G7 峰会上，美国和其他

六个国家在峰会上尽管就贸易和气候保护等议题存在巨大分歧，但仍在最后一刻

就联合声明达成一致。但此后特朗普在推特上发文撤销了对联合声明的支持，引

起 G7 其他六个国家的强烈不满。 

美国的单边主义和贸易保护主义使得 G7 内部出现分歧，损害各国利益，对

G7 和全球经济造成负面影响。 

美国制造业持续复苏，就业持续改善，通胀逐步上升，经济保持强劲增长。 

根据美国商务部公布的数据，由于个人消费开支及私人库存投资高于初值，
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美国 2017 年第四季度 GDP 环比折年率终值为 2.9%，高于 2.5%的修正值。同时，

美国商务部预测美国 2017 年经济增速为 2.3%，高于前值 1.5%，显示美国经济

持续升温。2018 年以来，美国经济数据向好，减税计划也将促进投资和消费，但

考虑到美国贸易保护主义为经济发展带来不确定因素，IMF 预计 2018 年美国增

长率为 2.3%，与 2017 年持平。 

图表 1.  美国 GDP 季环比折年率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

美国 5 月 Markit 制造业采购经理指数（PMI）终值为 58.7，高于前值 57.3，。

数据显示美国制造业产出及新订单增长强劲，制造业持续复苏。 

图表 2.  美国 Markit 制造业 PMI 指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据美国劳工部发布的数据，美国 5 月 CPI 同比增长率为 2.8%，符合预期，

创 2012 年来最大涨幅；受新车价格反弹和医疗成本上升的影响，当月核心 CPI

同比上涨 2.2%，前值为 2.1%，符合预期。 
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图表 3.  美国 CPI 同比（单位：%） 

 

数据来源：美国劳工部，Wind，新世纪评级整理 

根据美国劳工部公布的数据，美国 5 月非农就业岗位增加了 22.3 万个，远

超预期。当月失业率为 3.9%，为 2000 年 4 月以来的最低水平，员工时薪同比增

长 2.7%。就业市场保持稳健的增长，支撑美联储加息。 

图表 4.  美国失业率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据美国商务部发布的数据，美国 2 月份贸易出口额为 2044.5 亿美元，同

比增加 6.6%；2 月份贸易进口额为 2620.4 亿美元，同比增加 10.93%，当月贸易

逆差为 575.9 亿美元，为近 9 年以来的最高值，美国贸易逆差状态已维持几十年

且近 7 个月以来有逐渐扩大的趋势。2018 年以来，美国根据“232 调查”和“301

调查”对包括中国在内的多个国的多项进口商品加征关税，推行贸易保护主义，

遭到国际社会反对及报复措施，对美国及全球贸易产生负面影响，未来需持续关

注美国贸易政策动向。 
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图表 5.  美国出口、进口同比及贸易差额（单位：%，%，百万美元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

进入 2018 年以来，美国经济增速较 2017 年第四季度有所放缓，但仍处于高

速增长水平。在 5 月的美联储议息会议中，美联储表示第一季度商业固定投资继

续强劲增长，由于家庭支出增速放缓导致的第一季度经济环比及消费增速放缓带

有较强季节性。 

美国就业持续改善、制造业持续扩张、基本面趋好且通胀处于逐步上升，美

国整体经济形势持续向好。北京时间 6 月 14 日凌晨，美联储宣布上调联邦基金

利率目标区间 25 个基点，至 1.75%-2.00%，为年内第二次加息，也是 2015 年 12

月美联储开启加息周期以来的第七次加息。美联储预计今年还将加息 2 次，2019

年或加息 3 次。 

 德国 

德国制造业扩张态势依旧，失业率处于历史低位，通胀温和增长，经济保持

较快增长。 

根据德国联邦统计局发布的数据，德国第四季度 GDP 同比增长率为 2.3%，

略高于前值 2.2%；2017 年，受益于强劲的内需增长，德国 GDP 同比增长率为

2.2%，高于前值 1.9%，为 2012 年以来的最快增速。统计局报告显示，2017 年德

国信息通讯、贸易、运输、住宿、食品服务业以及制造业等行业发展迅速，实现

所有经济部门增长。近年来，在全球经济复苏的背景下，欧洲经济快速复苏，欧

洲央行实行的零利率政策亦推动消费增长，德国政府于 2018 年 1 月上调 2018 年

德国经济增长预期至 2.4%，德国经济短期内或将持续较快增长。 
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图表 6.  德国 GDP 同比及环比（单位：%） 

 

数据来源：德国联邦统计局，Wind，新世纪评级整理 

受到产能限制的影响，德国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值为 58.4，低于前值

60.6，但德国制造业产出和新订单量势头依旧强劲，保持较好的扩张态势。此外，

虽然对美国贸易保护主义的担忧有所加剧，但德国央行表示，去年下半年累积的

大量订单仍将支撑制造业活动。 

图表 7.  德国制造业 PMI 指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据德国联邦统计局发布的数据，德国 3 月调和 CPI（HCPI）环比终值为

0.4%，同比增长率为 1.5%，自 2017 年 2 月 HCPI 达到过去 42 个月以来的最高

涨幅 2.2%后，通胀有所回落，但仍处于温和增长状态。 

‐2

‐1

0

1

2

3

4

2
0
1
3
‐0
3

2
0
1
3
‐0
5

2
0
1
3
‐0
7

2
0
1
3
‐0
9

2
0
1
3
‐1
1

2
0
1
4
‐0
1

2
0
1
4
‐0
3

2
0
1
4
‐0
5

2
0
1
4
‐0
7

2
0
1
4
‐0
9

2
0
1
4
‐1
1

2
0
1
5
‐0
1

2
0
1
5
‐0
3

2
0
1
5
‐0
5

2
0
1
5
‐0
7

2
0
1
5
‐0
9

2
0
1
5
‐1
1

2
0
1
6
‐0
1

2
0
1
6
‐0
3

2
0
1
6
‐0
5

2
0
1
6
‐0
7

2
0
1
6
‐0
9

2
0
1
6
‐1
1

2
0
1
7
‐0
1

2
0
1
7
‐0
3

2
0
1
7
‐0
5

2
0
1
7
‐0
7

2
0
1
7
‐0
9

2
0
1
7
‐1
1

德国GDP同比增长率（年） 德国:GDP:不变价:同比（季） 德国:GDP:不变价:季调:环比

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2
0
1
3
‐0
3

2
0
1
3
‐0
6

2
0
1
3
‐0
9

2
0
1
3
‐1
2

2
0
1
4
‐0
3

2
0
1
4
‐0
6

2
0
1
4
‐0
9

2
0
1
4
‐1
2

2
0
1
5
‐0
3

2
0
1
5
‐0
6

2
0
1
5
‐0
9

2
0
1
5
‐1
2

2
0
1
6
‐0
3

2
0
1
6
‐0
6

2
0
1
6
‐0
9

2
0
1
6
‐1
2

2
0
1
7
‐0
3

2
0
1
7
‐0
6

2
0
1
7
‐0
9

2
0
1
7
‐1
2

2
0
1
8
‐0
3

德国:制造业PMI



 

主权信用观察 

6 
 

图表 8.  德国 HCPI 同比及环比（单位：%） 

 

数据来源：德国联邦统计局，Wind，新世纪评级整理 

2017 年，受益于全球经济复苏及欧洲央行实行的零利率政策，德国实现所有

经济部门增长。进入 2018 年后，德国经济基本面向好，制造业处于高速扩张状

态，通胀温和增长。4 月 26 日，欧洲央行决定维持三大指标利率不变，表明欧元

区经济虽持续增长但短期内通胀仍难以达到 2%的通胀目标，欧洲经济并无下滑

风险同时也无过热可能性。短期内德国经济将保持温和增长态势。 

 澳大利亚 

澳大利亚经济持续温和增长，制造业加速扩张，就业进一步改善，通胀走低。 

根据澳大利亚国家统计局发布的数据，澳大利亚第四季度 GDP 季调后同比

增长率为 2.36%，不及预期的 2.5%和前值 2.87%，主要由该季度出口和建筑业产

值下滑所致。澳联储 3 月货币政策会议纪要显示，澳大利亚实际工资增长率低、

家庭债务水平高企为消费增加不确定性，在美国贸易保护主义的影响下对外贸易

或将遭受冲击，预计 2018 年经济将出现暂时性放缓。 

图表 9.  澳大利亚 GDP 季同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

澳大利亚 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 63.1，高于前值 57.50，扩张速度加

快。受新订单增速加快及交货速度加快的影响，3 月澳大利亚制造业 PMI 达到近

‐1.50
‐1.00
‐0.50
0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50

2
0
1
3
‐0
3

2
0
1
3
‐0
6

2
0
1
3
‐0
9

2
0
1
3
‐1
2

2
0
1
4
‐0
3

2
0
1
4
‐0
6

2
0
1
4
‐0
9

2
0
1
4
‐1
2

2
0
1
5
‐0
3

2
0
1
5
‐0
6

2
0
1
5
‐0
9

2
0
1
5
‐1
2

2
0
1
6
‐0
3

2
0
1
6
‐0
6

2
0
1
6
‐0
9

2
0
1
6
‐1
2

2
0
1
7
‐0
3

2
0
1
7
‐0
6

2
0
1
7
‐0
9

2
0
1
7
‐1
2

2
0
1
8
‐0
3

德国:HICP(调和CPI):同比 德国:HICP(调和CPI):环比

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2
0
1
3
‐0
3

2
0
1
3
‐0
6

2
0
1
3
‐0
9

2
0
1
3
‐1
2

2
0
1
4
‐0
3

2
0
1
4
‐0
6

2
0
1
4
‐0
9

2
0
1
4
‐1
2

2
0
1
5
‐0
3

2
0
1
5
‐0
6

2
0
1
5
‐0
9

2
0
1
5
‐1
2

2
0
1
6
‐0
3

2
0
1
6
‐0
6

2
0
1
6
‐0
9

2
0
1
6
‐1
2

2
0
1
7
‐0
3

2
0
1
7
‐0
6

2
0
1
7
‐0
9

2
0
1
7
‐1
2

澳大利亚:GDP:不变价:季调:同比



 

主权信用观察 

7 
 

5 年以来最高值。2017 年以来澳大利亚制造表现强劲，处于加速扩张阶段。 

图表 10.  澳大利亚制造业 PMI 指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据澳大利亚统计局发布的数据，澳大利亚 3 月失业率为 5.53%，低于前值

5.6%，就业情况进一步改善。澳联储在 3 月的会议纪要中表示，失业率进一步改

善是逐步的，因此将继续维持低利率以促进投资的增长，从而拉动就业，预计中

长期内澳大利亚失业率将保持下降趋势。 

图表 11.  澳大利亚季调失业率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据澳大利亚统计局发布的数据，澳大利亚 2018 年第一季度 CPI 同比增长

率为 1.9%，与前值保持一致，仍低于澳洲联储 2-3%的目标，澳联储加息预期短

期内黯淡，仍将维持目前利率水平。但澳联储认为 2018 年和 2019 年澳大利亚潜

在通胀预期均为 2%，如果经济发展和通胀水平达到预期，必将在未来进行加息。 
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图表 12.  澳大利亚 CPI 季同比和季环比（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

 日本 

日本经济增长好于预期，失业保持低位，但通胀水平仍低迷，日本央行将继

续推行宽松货币政策。 

根据日本内阁府公布的数据，日本第四季度 GDP 环比折年率为 1.6%，高于

初值 0.5%和预期值 0.9%，日本经济已连续增长 8 个季度，创 1990 年以来的最

长连续增长记录。虽然远高于预期及初值，但此次数据上修源于资本支出及库存

增幅高于初值，日本国内消费仍旧低迷，日本经济扩张步伐减缓。得益于外需形

势趋于好转，日本 2017 年 GDP 增长率为 1.7%，维持缓慢复苏态势；中长期来

看，在老龄化加重、私人消费低迷等因素影响下日本经济并不乐观，2018 年经济

增长预期增速为 1.2%。2018 年日本经济将持续缓慢复苏，日本央行上调了 2018

年和 2019 年的 GDP 增速分别至 1.6%和 0.8%，并宣布对 2020 年 GDP 增速的预

测值，为 0.8%。 

图表 13.  日本 GDP 季环比和环比折年率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

日本 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 53.20，低于上月的 54.10，为 2018 年以

来连续第二个月下降。受制造业产出及新订单增长乏力的影响，日本制造业扩张

速度放缓。 
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图表 34.  日本制造业 PMI 指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

根据日本总务省发布的数据，日本 3 月失业率为 2.5，与前值保持一致。近

年来，受经济复苏的影响，日本就业情况持续得到改善，失业率保持较低水平。 

图表 45.  日本失业率（单位：%） 

 

数据来源：日本总务省，Wind，新世纪评级整理 

3 月日本出口额为 73826.56 亿日元，同比增加 2.14%，已连续 15 个月保持

增长；进口额为 65856.88 亿日元，同比减少 0.59%，为 15 个月以来首次出现下

降，主要由于来自中国的进口额大幅减少；贸易顺差为 7969.69 亿日元，扭转上

月逆差趋势，3 月贸易顺差主要来源于与美国的进出口贸易。 

图表 16.  日本进口额同比、出口额同比以及贸易差额（单位：%，%，亿日元 ） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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根据日本统计局公布的数据，日本 3 月 CPI 同比增长率为 0.9%，低于前值

1.5%，与市场预期保持一致；剔除食品价格的消费者价格指数（核心 CPI）同比

增长率为 1.1%，高于前值 1.0%。 

图表 17.  日本 CPI 及核心 CPI 同比（单位：%） 

 

数据来源：日本统计局，Wind，新世纪评级整理 

2017 年以来日本物价指数虽整体呈现上涨趋势， 但仍低于央行设置的 2%

的通胀目标，3 月通胀大幅下降显示日本国内消费情况仍旧低迷。日本央行表示

规划达标的时间或将延长，在此之前将继续推行目前的宽松货币政策。 
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