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10 月经济改善，通胀上行加速 
[Table_Summary]投资要点： 

 宏观专题：上世纪 20-30 年代的美国

 宏观环境：经济放缓、泡沫破灭。1929 年美国金融市场暴跌，成为“大萧条”

的导火索。1927-1929 的三年内标普股指平均每年涨幅高达 25%，而同时期美

国 GDP 名义增速从之前的 4%降至 1%，其实已经给后来的危机埋下了伏笔。 

 贫富差距扩大，最终需求不足。伴随着 19 世纪前 20 年美国经济的增长，贫富

差距也在持续扩大。1920 至 1928 年美国收入前 10%的群体收入占比从 43%

提高到 48%，大萧条的前夕正是美国贫富差距最大的时点。而贫富差距持续扩

大，对经济的后果是抑制整体消费，最终导致总需求不足。

 激化社会矛盾，保护主义盛行。而经济层面的分配失衡，反过来又进一步激化

了社会层面的矛盾，助涨“民粹主义”。但财政收入锐减，很难满足有着民粹

主义倾向的高福利要求，于是美国将需求不足的内部问题的矛头转向了外部，

提高关税税率、保护本地产业的措施成了首选。1930 年《斯姆特-霍利关税法》

使美国整体应税商品平均关税税率提高到了接近 60%。

 政策变化：政党轮替、强化干预。保护主义没有带来美国经济的复苏、反而加

深了经济萧条。直到 1933 年美国的进出口增速才重新转正，这一年罗斯福正

式出任总统。国会通过了《1934 年互惠贸易协定法》，美国也借此恢复和打开

了国外市场。罗斯福任内美国从信奉放任自由的小政府，转向了加强干预的大

政府。上世纪 20 年代经历了十多年“自由放任”政策的美国，忽视了日益严

重的贫富失衡，而要缩小贫富差距，只鼓励效率不注重公平是不行的，所以还

需要政府必要的干预、优化分配，这也是胡佛黯然收场、罗斯福新政的必然。 

 一周扫描（2019 年 10 月 21 日至 10 月 27 日）：

 海外：美国耐用品订单下跌，欧央行维持利率不变。美国 9 月制造业耐用品新

订单初值季调环比下跌 1.1%，是今年 5 月来首次下跌。欧央行议息会议宣布

维持存款利率、边际贷款利率和主要再融资利率不变。印尼、土耳其、俄罗斯

央行宣布降息，货币宽松加码。韩国三季度 GDP 同比增长 2%、持平前值。

 经济：10 月经济改善。10 月前 25 天 38 城地产销量增速略回落至 8.1%，主

要受二线城市拖累，而一线和三四线城市销量增速均较 9 月回升。10 月前三周

乘联会乘用车批发、零售增速分别为-10%、-13%，均较 9 月增速回落，指向

需求回暖态势尚不稳固，需求好坏参半。上周高炉开工率持平在 63.5%，同比

降幅收窄，而钢材社会库存持续去化，指向供需仍较稳健。得益于去年同期基

数走低，10 月前 25 天六大集团发电耗煤同比增速继续走高至 19.7%，生产继

续改善。

 物价：通胀上行加速。10 月第三周，猪价环比上涨，虽然蔬菜、蛋禽等价格涨

幅不大，但食品价格仍整体上涨，预测 10 月 CPI 继续回升至 3.4%。10 月以

来国际油价企稳回升，但国内煤价和钢价稳中有降，由于高基数原因，10 月

PPI 同比降幅或扩大至 1.5%。考虑到去年年末的基数效应较低，预计年末的

CPI 或将升至 4%，短期通胀上行加速。

 流动性：宽松低于预期。上周货币利率回升，其中 R007 均值上行至 2.92%，

R001 均值下行至 2.67%。DR007 上行至 2.71%，DR001 下行至 2.62%。上

周央行操作 5900 亿逆回购，连续两周大幅投放货币。上周美元指数小幅回升，

人民币兑美元汇率升值，在岸和离岸人民币均回升至 7.06。10 月份的 1 年期

和 5 年期 LPR 均维持不变，1 年期 LPR 利率继续小幅下调的预期落空，这也

意味着货币宽松的程度低于预期。

 政策：做好稳外贸工作。国务院常务会议要求着力破除政策落实堵，部署进一

步做好稳外贸工作，推动进出口稳中提质；确定优化外汇管理措施，促进跨境

贸易投资便利化。商务部等 14 部门联合印发《关于培育建设国际消费中心城

市的指导意见》，指导推进国际消费中心城市培育建设工作。中央政治局第十

八次集体学习强调，要把区块链作为核心技术自主创新重要突破口。
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1. 宏观专题：上世纪 20-30 年代的美国 

1.1 经济放缓、泡沫破灭 

1929 年美国金融市场暴跌，成为“大萧条”的导火索。上世纪 20 年代美国经济和

股市持续繁荣，到 1920年代中后期，股指加速上涨。为抑制市场投机，1928年美联储

开始收紧货币政策，此后两年内 7 次上调贴现率。1929 年 10 月 24 日，美国道琼斯工

业指数突然暴跌，纽约股票市场迎来“黑色星期四”，随后几天跌幅继续扩大，到 10

月 29 日收盘，道琼斯股指较 10 月 23 日已累计跌去约四分之一。 

股灾不期而至，导致居民的金融资产和企业的预期迅速恶化，并很快蔓延到实体

经济。1929 年四季度美国 GNP 实际同比仅 1.9%，较之前的三季度大幅下降了 6 个百

分点，1930 年一季度开始更是转为负增，并且此后衰退一直持续到 1933 年上半年。 

图1 美国道琼斯工业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 美国 M2 增速（%） 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955

M2

 

资料来源：NBER，海通证券研究所 
 

股市暴跌反映了金融市场存在严重泡沫，美国当时的经济基本面并不支持如此的

暴涨。在 19 世纪与 20 世纪之交的十到二十年里，美国的金融市场大体与经济表现相匹

配，股市涨幅与经济名义增速趋势一致。但到了 1926 年之后，市场投机之风渐盛、股

指加速上行、泡沫化日益严重，1927-1929的三年内标普股指平均每年涨幅高达25%，

而同时期的美国经济增长却是在放缓，美国 GDP 名义增速从之前三年的平均 4%降至

1%，这其实已经给后来的危机埋下了伏笔。 

图3 危机前美国名义 GDP 增速及标普指数年度均值涨幅（%） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所，其中标普指数为年平均值 

1.2 贫富差距扩大，最终需求不足 

为何史无前例的大萧条接踵而至？  
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从社会层面看，不能忽视的一点是，伴随着 19世纪前 20年美国经济的增长，贫富

差距也在持续扩大。1920 至 1928 年美国收入前 10%的群体收入占比从 43%提高到

48%，分配问题导致贫富分化加重。而金融泡沫化又加剧了这一分化，富人的存量资产

增值更快，1921 年至 1929 年美国前 1%的富有群体拥有的财富占比从 36%增加至

48%，而同一时期财富后 90%的人拥有的财富占比从 22%下降到了 16%，也就是说，

当时美国前 1%的富人拥有的财富是后 90%群体的三倍！而纵观历史，大萧条的前夕正

是美国贫富差距最大的时点。 

图4 美国收入前 10%的人群收入占比 
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资料来源：WID，海通证券研究所 
 

图5 美国不同群体拥有的财富占比 
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资料来源：WID，海通证券研究所 
 

贫富差距扩大在当时也不是美国所独有的。在 20 世纪之初，法国、英国、德国等

欧洲国家也都经历了一段贫富严重分化的时期。1910 年，这三国收入前 10%的人群的

收入占比都高达 45%左右，虽然在 1920 年代有所下降，但到大萧条之前，这一比重也

仍有 40%。 

图6 四国收入前 10%的人群收入占比 
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资料来源：Piketty《21 世纪资本论》，海通证券研究所 

而贫富差距持续扩大，对经济的后果是抑制整体的消费，最终导致总需求不足。

通常来讲，高收入群体的消费能力比较强，但是边际消费倾向较低，而中低收入者的边

际消费倾向较高，但是消费能力受制于收入水平。 

根据美国劳工统计局的消费调查计算，以 1984 年的收支情况作为基准，到目前美

国收入前 20%的家庭或住户（consumer unit）
1
收入每增加 1 美元，消费支出大约增加

0.7 美元左右，而收入末 20%的家庭或住户，收入增加 1 美元，支出会边际上增加大约

1.6 美元
2
。 

                                                        
1
 以 1 个家庭或者财务独立决策的住户作为调查中的 1 个消费单位 consumer unit。 

2
 因为家庭或住户中存在不创造收入但有支出的群体，因而就调查单位而言会出现支出增加超过收入增幅的情况。 
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图7 不同群体相对 1984 年每增加 1 美元收入对应消费增加情况（美元） 
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资料来源：美国劳工统计局，海通证券研究所 

以收入由高到低排序，美国收入在末 20%的调查对象，收入占比仅 3%，但他们的

消费占全部被调查者消费的 8%；而收入在前 20%的调查对象获得约 50%的收入，消费

比重仅 40%左右。中低收入者整体数量巨大，且对消费贡献的比重更高，但其收入和

财富水平限制了其消费的能力，因而贫富差距的不断恶化，不利于整体消费的扩张。 

图8 最低收入 20%的人消费和收入比重（%） 
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资料来源：美国劳工统计局，海通证券研究所 

 

图9 最高收入 20%的人消费和收入比重（%） 
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资料来源：美国劳工统计局，海通证券研究所 

 

1.3 激化社会矛盾，保护主义盛行 

而经济层面的分配失衡，反过来又进一步激化了社会层面的矛盾，助涨“民粹主

义”。在经济陷入大萧条之后，分配失衡导致中低收入者群体庞大，使得他们成为了美

国社会的“中间投票人”，对政治选举起到决定性的影响，而他们通常基于自身的考

虑，对政府增加转移支付和提高福利有着更高的诉求。而贫富差距的扩大，中低收入者

比重上升，这种诉求也就更强，政党想赢得选举，就要做出更符合这些投票人利益的承

诺，往往在这种时候民粹主义就会开始回潮。 
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图10 收入分布和投票数分布示意 
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资料来源：WID，海通证券研究所，数据为 1928 年 

但问题在于，经济放缓又使得政府财政收入锐减，很难满足有着民粹主义倾向的

福利要求。如果是在大萧条来临之前的 20 年代，经济仍处在繁荣阶段，提升整体福利

的要求或许并不难满足。但 1929年下半年开始，美国经济急转直下，到 1930年 1季度

开始 GNP 名义增速转负，经济的“蛋糕”做不大，分配就更成了问题。随着经济的衰

退，美国的财政收入从 29年的 39 亿美元减少到 33 年的 20亿美元，而同期财政支出从

31 亿美元增加到 46 亿美元，早年的财政盈余从 31 年开始变成高额赤字。 

图11 大萧条及前夕的美国财政收入及支出（十亿美元） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所 

既然“蛋糕”做不大，那么就想到从外部抢“蛋糕”。当时美国还实行金本位

制，汇率并非自由浮动、因而货币政策缺乏独立性，制约了货币刺激的空间。而在民粹

主义抬头的背景下，美国将需求不足的内部问题的矛头转向了外部，于是，提高关税税

率、减少外来商品进口、保护本地产业的措施自然成了首选。 

事实上，加关税的做法在美国也不是第一次。早期的美国关税维持在较高水平，

是政府收入的主要来源，并且被用来保护国内相关的利益群体。例如 1890 年《麦金莱

关税法案》（Mckinley Law）就是通过提升关税税率到 50%，来保护国内的产业免受英

国等海外生产者的竞争，1897 年《丁格利关税法案》（Dingley Law）又进一步提高关税

税率，此后的十多年间，美国的关税总体保持在 40%以上的高位。直到 20 世纪初，随

着 1913 年《安德伍德关税法》（Underwood Law）的通过，美国关税水平才大幅下降。 
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图12 美国主要关税法案和应税商品平均税率（%） 
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资料来源：USITC，海通证券研究所 

然而在大萧条之前，保护主义情绪重新抬头。1920 年代开始，农产品价格大幅下

跌，导致美国农业逐渐萧条。1921 年共和党主导的政府以紧急关税法，对进口农产品

征收高关税，以维护国内农业利益，并于 1922 年通过了《福德尼-麦坎伯关税法》

（Fordney-McCumber Law），对更多的经济部门采取高关税保护的措施，将平均关

税税率从 1920 年的 16%提升到 1922 年的 38%。 

在 1928 年大选中，共和党的胡佛表示将提高农产品关税以保护身处困境的农民的

利益，而他当选总统之后的第二年，在议员斯姆特和霍利的推动下，国会通过了 1930

年关税法案，也称《斯姆特-霍利关税法》（Smoot-Hawley Tariff Act），该法案将 2 万

多种商品的进口关税税率提至历史新高，使美国整体应税商品的平均关税税率从 1928

年的 38.8%提高到了 1932年的接近 60%，同期美国整体进口商品关税税率也从 13%左

右上升至接近 20%。 

在 1929 年经济开始衰退的背景下，美国推行高关税，遭到了贸易伙伴的强烈反

对，各国也先后实施报复性关税。1930 年《斯姆特-霍利关税法》将全球拖入了以邻为

壑、互加关税的恶性竞争。同一年，加拿大率先对美国商品加征新关税，并减少与美国

的贸易、增加与英联邦的经贸往来，而英国在1931-1932年也分别通过《非常进口税法》

和《进口关税法》，提高了进口关税并限制了美国商品的进入。各国先后加入到了这场

“关税战”，1930-1932 年英国、德国的总体关税税率由 10%左右上升至 25%，全球

贸易整体的关税税率也从 10%左右上升到 20%。 

图13 各国进口总关税税率变化（%） 

 

资料来源：Madsen J B. Trade Barriers and the Collapse of World Trade during the Great Depression. 海通证

券研究所 
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1.4 政策变化：政党轮替、强化干预 

但事实证明，保护主义没有带来美国经济的复苏、反而加深了经济的萧条。1930

年起，美国的进口增速连续三年降幅高达 30%以上，美国的经济增速也在 1930 年开始

负增，1932 年 GDP 实际同比接近-13%。可以说，错误的关税政策伴随了美国的整个

大萧条阶段。 

图14 美国进口和出口增速（%） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所 

全球贸易在这场互加关税的纷争中，也都出现了收缩。德国、法国、英国和意大

利的出口同比增长率从 1930 年开始均转为负增长，并且幅度高达-40%到-20%。全球

进出口贸易额在 1930 年到 1934 年期间持续萎缩，跌幅一度高达 40%。 

图15 欧洲四国的出口增长率（%） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所 
 

图16 世界进出口贸易数据（%） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所 
 

直到 1933 年美国的进出口增速才重新转正，而这一年罗斯福正式出任总统。之后

一年，在国务卿赫尔的力推下，国会通过了《1934 年互惠贸易协定法》，作为对 1930

年《斯姆特-霍利关税法》的修正，通过赋予总统与别国缔结贸易协定、在 50%的幅度

内修改关税税率等权力，使得美国在此后的十多年间与接近 30 个国家签订互惠贸易协

议，整体关税水平随之下降，而美国也借此恢复和打开了国外市场。 

贸易仅是其中的一个方面，当时美国的政策整体都出现了转向，从信奉放任自由

的小政府，转向了加强干预的大政府。 

上个世纪 20 年代，美国几乎完全处在共和党的执政中。大萧条之前的近十年里，

美国经历了哈定（1921-1923 在任）和柯立芝（1923-1929 在任）连续两任共和党总统，

并且由于第二次工业革命推动美国工业化完成以及从一战中受益，美国在 1920 年代柯

立芝的任内进入了一个十分繁荣的时期，技术进步、物质丰富、文化活跃，被称为“咆

哮的二十年代”。这又使得同为共和党的胡佛（1929-1933 在任）在 1928 年大选中轻

松胜出，继续代表共和党执政。 
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共和党信奉的是“放任自由”和“保守主义”的理念，采取“小政府”的政策。

即便碰上 1929 年股市暴跌，随后经济衰退，胡佛政府在危机早期也没有强势干预，仍

是呼吁自愿联合。直到 32 年大选的之前一年，胡佛才提出有政府介入的救助计划，但

依然表示“联邦政府应该最少最少地介入经济的领域”。 

这样的背景下，1933 年民主党的罗斯福上台了，带领政策转到了“大政府”方

向。罗斯福新政一改共和党的放任自由，对经济加强干预、大力进行财政刺激和发展公

共事业，并放弃了金本位制度。1934 年之后，随着财政干预的实施，美国政府的支出

大幅增加，到1935年左右，财政支出较1920年代的平均水平几乎翻了一倍，而公共部

门债务率也从 1932 年的 33%上升到约 40%。 

图17 1920-1938 年美国的财政收入和支出（十亿美元） 
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资料来源：NBER，海通证券研究所 
 

图18 1900-1938 年美国的公共部门债务率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

1
9

0
0

1
9

0
2

1
9

0
4

1
9

0
6

1
9

0
8

1
9

1
0

1
9

1
2

1
9

1
4

1
9

1
6

1
9

1
8

1
9

2
0

1
9

2
2

1
9

2
4

1
9

2
6

1
9

2
8

1
9

3
0

1
9

3
2

1
9

3
4

1
9

3
6

1
9

3
8

公共债务 /GDP

 

资料来源：NBER，海通证券研究所 
 

而结合社会背景来看，也不难发现这种政策转变的必然。经历了十多年“自由放任”

政策下的美国经济，忽视了日益严重的贫富失衡，难以很好地缓解分配的问题。要缩小

贫富差距，只鼓励效率而不注重公平是不行的，所以还需要政府加强干预、优化分配，

这也就是胡佛黯然收场、而罗斯福新政登台的必然。 

 

2. 海外：美国耐用品订单下跌，欧央行维持利率不变 

2.1 美国耐用品订单下跌 

美国耐用品订单下跌。上周四，美国商务部公布 9 月制造业耐用品新订单初值季

调环比下跌 1.1%，是今年 5 月来首次下跌，前值由增长 0.2%小幅上修至 0.3%，而非

国防核心资本耐用品订单 9 月环比下滑 0.5%，为连续两个月下跌。 

2.2 欧央行 10 月会议维持利率不变 

欧央行 10月会议维持利率不变。上周四，欧洲央行 10月议息会议宣布，维持存款

利率、边际贷款利率和主要再融资利率不变，并确认将从 11 月 1 日起每月购债 200 亿

欧元。同日，欧元区公布的 10 月制造业 PMI 为 45.7，持平前月，德国和法国制造业

PMI 小幅回升至 41.9 和 50.5。 

多国货币宽松加码。上周四，印尼央行宣布降息 25BP 至 5%，为连续第四个月降

息；土耳其央行宣布降息 250BP 至 14%，为年内第三次降息，超过市场预期的 100BP

的降息幅度；菲律宾央行宣布将于 12 月起下调准备金率 100BP。上周五，俄罗斯央行

宣布降息 50 个 BP 至 6.5%，为连续第四次降息。 

韩国公布三季度经济数据。上周四，韩国央行公布三季度 GDP 同比增长 2%、持平

前值，环比 0.4%、不及预期。三季度韩国消费疲弱拖累增长，但出口同比 4.1%，显著

高于二季度的 2%，实现连续两个季度回升。 
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3. 10 月经济改善 

3.1 需求好坏参半 

地产销售分化，汽车仍较疲弱。10 月前 25 天 38 城地产销量增速略回落至 8.1%，

主要受二线城市拖累，而一线和三四线城市销量增速均较 9 月回升。10 月前三周乘联

会乘用车批发、零售增速分别为-10%、-13%，均较 9 月增速回落，指向需求回暖态势

尚不稳固。 

图19  38 城商品房月度销量同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 乘联会乘用车批发、零售销量同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，10 月为前 20 天累计 
 

3.2 生产继续改善 

高炉开工走平，发电耗煤续升。上周高炉开工率持平在 63.5%，同比降幅收窄，而

钢材社会库存持续去化，指向供需仍较稳健。得益于去年同期基数走低，10 月前 25 天

六大集团发电耗煤同比增速继续走高至 19.7%。 

图21 历年各周全国高炉开工率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 六大发电集团发电耗煤同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，10 月为前 25 天累计 
 

 

4. 物价：通胀上行加速 

4.1 食品价格继涨 

10 月第三周，猪价环比上涨 8.6%，虽然蔬菜、蛋禽等价格涨幅不大，但食品价格

整体仍上涨 2.6%。 



                                                       宏观研究—宏观周报 14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图23 蔬菜平均批发价（元/公斤） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 猪肉批发价格（元/公斤） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.2 预测 10 月 CPI 继升 

截止目前，10 月商务部食用农产品价格和农业部农产品批发价格环比涨幅分别为

2.2%和 1.8%，我们预测 10 月 CPI 食品价格环比上涨 1.5%，10 月 CPI 继续回升至

3.4%。 

图25 CPI 环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图26 CPI 同比及成分同比走势预测（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.3 预测 PPI 降幅扩大 

10 月以来国际油价企稳回升，但国内煤价和钢价稳中有降，我们预计 10 月 PPI

环比上涨 0.1%，但由于高基数原因，10 月 PPI 同比降幅或扩大至 1.5%。 

图27 环渤海动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图28 PPI 同比及环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.4 通胀上行加速 
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9 月份全国母猪和生猪存栏继续下降，10 月以来猪价仍在大幅上涨，预计 10 月

CPI 或上升至 3.4%。而考虑到去年年末的基数效应较低，预计年末的 CPI 或将升至

4%，短期通胀上行加速。 

图29 农产品批发价格 200 指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图30  CPI、PPI 同比走势及预测（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

5. 流动性：宽松低于预期 

5.1 货币利率继升 

上周货币利率回升，其中 R007 均值上行 12bp 至 2.92%，R001 均值下行 1bp 至

2.67%。DR007 上行 3bp 至 2.71%，DR001 下行 1bp 至 2.62%。 

图31 银行间和存款类机构 7 天质押式回购利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图32  R001 和 R007（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5.2 央行大幅投放 

上周央行操作5900亿逆回购，逆回购到期回笼300亿，公开市场净投放货币5600

亿，连续两周大幅投放货币。 
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图33 央行公开市场操作（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

5.3 汇率小幅回升 

上周美元指数小幅回升，人民币兑美元汇率升值，在岸和离岸人民币均回升至

7.06。 

图34 CNH、CNY 即期和 NDF 远期汇率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图35  美元指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5.4 宽松低于预期 

进入 9 月份以来，经济出现改善迹象，而通胀上行加速，虽然央行加大货币投放

力度，但货币利率依然稳中有升。上周全国银行间同业拆借中心公布，10 月份的 1 年

期和 5 年期 LPR 均维持不变，1 年期 LPR 利率继续小幅下调的预期落空，这也意味着

货币宽松的程度低于预期。 

图36 央行公开市场净投放规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图37 M2 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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6. 政策：做好稳外贸工作 

做好稳外贸工作。李克强主持召开国务院常务会议，听取国务院第六次大督查情况

汇报，要求着力破除政策落实堵点；部署进一步做好稳外贸工作，推动进出口稳中提质；

确定优化外汇管理措施，促进跨境贸易投资便利化。 

建设国际消费中心城市。商务部等 14 部门联合印发《关于培育建设国际消费中心

城市的指导意见》，指导推进国际消费中心城市培育建设工作，利用 5 年左右时间，指

导基础条件好、消费潜力大的城市开展培育建设，基本形成若干立足国内、辐射周边、

面向世界的具有全球影响力、吸引力的综合性国际消费中心城市。 

推动区块链技术发展。中央政治局第十八次集体学习强调，要把区块链作为核心技

术自主创新重要突破口，明确主攻方向，加大投入力度，着力攻克一批关键核心技术，

加快推动区块链技术和产业创新发展。要强化基础研究，提升原始创新能力，努力让我

国在区块链这个新兴领域走在理论最前沿、占据创新制高点、取得产业新优势。 

 

7. 日历：聚焦 10 月下旬数据 
 

表 1 未来一周国内外将公布的重要经济数据及市场预期 

日期 重要经济数据指标 前值 预测值 

美国 

2019/10/30 上周 API 原油库存变化(万桶) 445 -- 

2019/10/30 10 月 ADP 就业人数变动(千人) 13.5  13.2 

2019/10/30 第三季度个人消费支出物价指数(年化环比) 2.4% -- 

2019/10/30 第三季度实际 GDP(年化环比) 2% 1.6% 

2019/10/30 上周 EIA 原油库存变化(万桶) -169.9  300 

2019/10/31 联邦基金基准利率 1.75%-2.00% -- 

2019/10/31 9 月个人消费支出物价指数(环比) 0 -- 

2019/10/31 9 月个人消费支出(环比) 0.1% 0.3% 

2019/10/31 9 月个人收入(环比) 0.4% 0.3% 

2019/10/31 上周季调后初请失业金人数(千人) 21 -- 

2019/10/31 美联储 FOMC 公布利率决议及政策声明 -- -- 

2019/10/31 美联储主席鲍威尔召开新闻发布会 -- -- 

2019/11/1 10 月季调后非农就业人口变动(千人) 14 10 

2019/11/1 10 月失业率 3.5% 3.6% 

2019/11/1 9 月营建支出(环比) 0.1% 0.2% 

2019/11/1 10 月 ISM 制造业采购经理人指数 47.8 49 

欧元区    

2019/10/31 10 月消费者物价指数(同比) 0.8% -- 

2019/10/31 第三季度 GDP(环比) 0.2% 0.1% 

2019/10/31 第三季度 GDP(同比) 1.2% 1.0% 

2019/10/31 9 月失业率 7.4% 7.4% 

中国    

2019/10/28 中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议于 10 月 28 日至 31 日召开 -- -- 

2019/10/31 10 月官方制造业采购经理人指数 49.8  49.7  

2019/10/31 10 月官方非制造业采购经理人指数 53.7 53.7 

2019/11/1 10 月财新制造业采购经理人指数 51.4 51 
 

资料来源：海通证券研究所根据相关资料整理 
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