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一、美國 

 11 月份工業生產在連續兩個月顯著下滑後強勁月增 1.1%，雖然主要拜通用

汽車結束大罷工之賜，但即使排除汽車產量大幅反彈 12.4%的一次性因素，非汽

車製造業仍月增 0.3%，顯示製造業景氣有所改善。此外，礦業為連續第三個月

減產，儘管石油天然氣產出增加，但被新鑽井活動減少所抵銷；公用事業產出大

幅躍升 2.9%，則是受惠於異常寒冷天氣帶動的大量取暖需求。展望未來，波音

公司宣布將於 2020 年元月停產有飛安疑慮的 737MAX 飛機，預期將拖累該月的

工業生產。按，該型飛機儘管於 2019 年 3月被全面停飛，但波音仍每月生產 42

架，以便一旦禁飛令取消後可馬上交機，但因復飛希望一再延後，導致波音公司

迄今已累積 400 架左右的存貨，讓其財務難以負荷而只能停產，影響所及，一般

預期此將使第一季經濟成長率減少 0.3 個百分點。 

    在房屋市場方面，11月份成屋銷售雖月減 1.7%，但此係受限於可售成屋存

量降至歷年 11 月最低的 164 萬戶，使可供銷售月數下滑至 3.7 個月，遠低於 5

個月的正常水準，讓買方較難找到合意物件所致。事實上，由於有 45%的成交戶

為上市不到一個月的物件，可見在低於 4%的房貸利率及就業活絡之下，即使平

均成交房價年漲 5.4%，買氣依然十分強勁，銷售速度非常快速。 

    此使房建業者看旺後市，其 12 月份的信心指數躍升 5 點至 76，為 1999 年

6 月以來新高。是以，11 月份的新屋開工戶數大幅月增 3.2%至 136.5 萬戶，為

2007 年以來次高水準。值得注意的是，具有前瞻性的新屋興建許可戶數亦強勁

月增 1.4%至 148.2 萬戶的 12 年來新高。相對於新屋開工易受氣候、工人短缺等

因素的影響，不受此限的許可數表現較為穩定，能反映房建實際動能，由於其與

開工戶數正差距達 12 萬戶，可望帶動未來數月的開工戶數持續增加。就此觀之，

第四季的住宅投資可望連續第二季對經濟成長正貢獻，從而部分抵銷企業資本

支出疲弱的負面貢獻。 

二、日本 

    受到消費稅上調的影響，10月消費總和指數月減 2.6%，但若考量 9 月因消

費者提前購物而成長 2.3%的高基期因素，兩相抵消後的消費減幅相當有限，可

能是企業降價促銷支持買氣所致。11 月起消費有自谷底回彈的趨勢，例如 12 月

服務業 PMI 連續兩個月上升至 50.6，訂單指數亦增加 1.3 點至 52.6，惟第四季
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服務業 PMI 平均仍較第三季低 2.4 點，是以預期第四季消費將呈現負成長，且

明年第一季亦難見強勁反彈的態勢。 

    11 月實質出口下跌 1.7%，使得 10、11 月出口平均數較第三季下滑 2.5%，

其中電子業景氣自第三季起回溫，但被資本財及汽車出口下滑所抵銷。雖然出口

偏弱，但受到消費稅上調及企業生產放緩的影響，進口月減 1.7%，10、11月貿

易逆差平均較第三季低 43%至 545億日圓，故預期第四季淨出口將對 GDP 貢獻

正成長。展望未來，雖然 12 月製造業 PMI 下降 0.1 點至 48.8，且產出指數下降

0.8點，顯示製造業仍陷於困境之中，但外銷訂單指數強勁增加 2.2點至 49，且

業者對未來產出的預期上升 1.4 點至 52.8，使得明年第一季的出口動向轉趨樂

觀，有望提振生產表現。 

    11月消費者通膨、新核心通膨(不含生鮮食品及能源)分別上揚 0.3、0.1 個百

分點至 0.5%、0.8%，主要是受到食品價格穩定上揚以及運輸價格自低檔回升的

影響。不過，預期未來消費偏弱的趨勢將抑制物價上揚，預期明年第一季的新核

心通膨將維持目前水準附近，惟第二季起有望受到財政擴張的挹注而溫和上揚。 

    日銀 12 月 19 日維持貨幣政策不變，其強調經濟下行風險高，若通膨動能

有負面變化將立即放寬貨幣政策，持續塑造寬鬆立場卻不輕易降息，反映貨幣政

策工具已相當有限，必須審慎使用的影響。故若日圓匯率沒有大幅升值，預期明

年 1月 20日的政策會議將繼續保持貨幣政策不變。 

三、歐元區 

    12 月歐元區綜合 PMI 連續三個月持平 50.6，其平均較第三季下跌 0.3 點，

預期第四季景氣將在維持 1%以下的低速成長，符合歐盟執委會認為今年經濟成

長率只有 1.1%的預測。其中製造業 PMI 下跌 1 點至 45.9，完全抹消上月的增幅，

除了法國罷工影響外，德國製造業亦有回跌，但出口訂單指數自下半年起持續上

揚，反映土耳其、英國、中國的景氣回溫，再加上歐元區新車註冊數量回升至接

近實施排放新制前的水準，故需求面仍偏正向看待。另方面，由於製造業偏弱，

雖使勞動雇用指數降至 2014 年以來最低的 50.7，但仍處於擴張領域，是以支持

服務業 PMI 增加 0.5 點至 52.4，為近四個月的高點，抵銷製造業的疲軟表現。 

 展望未來，由於美中貿易達成第一階段協商、脫歐等尾端風險有所下降，對

製造業有正面助益，但今年以來德國製造業的產出與需求脫鉤，反映產能外移等

供給面因素影響，故在德國製造業產出未見明顯回升跡象前，預期景氣主要仍由

服務業支持，並維持低速成長的趨勢。 
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 11 月歐元區核心通膨較上月增加 0.2 個百分點至 1.3%，主要是德國調整物

價指數權重所致，若剔除該等波動影響，核心通膨較上月增加 0.1個百分點，反

映企業漸漸將薪資上漲的壓力轉嫁至售價，惟隨著勞動市場成長放緩，預期未來

薪資調漲空間有限，從而使通膨繼續呈現緩慢上升的趨勢。 

四、中國 

     11 月主要經濟指標顯示，生產面景氣回升較需求面明顯:(1)零售額增幅雖

上揚至 8.0%，為下半年以來新高，反映雙十一購物節帶動民眾買氣的影響，但

物價上揚亦為主因，是以剔除物價變動後的實質零售只年增 4.9%，與上月持平

且為今年以來的低點；(2)1-11 月固定資產投資年增 5.2%，與前十月增幅持平，

其中製造業及基礎建設投資略為放緩，但維持在過去四個月的成長區間，房地產

投資則維持近一成的成長之勢；(3)工業生產年增率上揚 1.5 個百分點至 6.2%，

為下半年以來新高，以採礦業及製造業上揚幅度較大，反映庫存壓力減輕，帶動

生產活動回升所致。 

    展望未來，隨著生產者物價通縮情勢減退以及存貨處於較低水準，有助提升

製造業投資意願，但在貿易戰的不確定性仍存以及供應鏈移轉之際，製造業投資

將難以回升至過去的高成長之勢；儘管政府致力於推動基礎建設以達到逆周期

調節，但預期在地方政府財政壓力下，基建擴張力道仍然有限，如近期人行貨幣

政策委員即指出地方政府有大量的隱性債務，應制定防範系統性風險的措施；預

期房地產投資將略為放緩，主要係下半年以來房價漲幅及房屋銷售皆趨疲，以及

房地產開發商土地購置面積減少的影響。 
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