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一、美國 

 12月工業生產月減 0.3%，主因是天氣較往年溫和，使得能源事業產出下跌，

抵銷製造業及礦業的成長，除了前述影響外，10 月汽車工廠因罷工削弱產出，

導致第四季工業生產較上季下跌 0.2%，故受惠於汽車生產恢復正常，今年第一

季汽車產出可望優於上季，惟又因波音 737停產的影響相當顯著，例如美國財政

部長梅努欽認為波音 737 MAX 停飛危機將拖累美國 2020 年 GDP 約 0.5 百分

點，使得本季工業生產的彈升幅度仍將受限。 

    12月份零售額月增 0.3%，主要受油價上漲使加油站銷售大幅成長 2.9%，為

3月以來最大增幅，足以抵銷汽車銷售下挫 1.3%的影響所致。若不包括汽油、汽

車、餐廳及建材等波動激烈項目，則核心零售額由 11 月的月減 0.1%轉呈月增

0.5%，為五個月來最佳表現，顯示消費動能有所回溫，主要受到勞動市場持續強

勁、美中貿易戰的不確定性降低等因素的支持。總計 2019年零售額年增 3.6%，

低於 2018 年的 5%，反映減稅刺激效應遞減的影響，但仍屬堅實水準。展望未

來，由於元月份房建業者的信心指數處二十年來高峰，有助住宅投資活絡，帶動

建材銷售，以及每週初領失業補助人數連續五週下滑、股市屢創新高等因素將使

所得持續成長，是以預期民間消費可望維持溫和擴張局面。 

  在通膨方面，12 月份消費者物價月增 0.2%，小於 11 月的 0.3%，雖然能源

及食品價格漲幅皆加速至 1.4%及 0.2%，但不足以抵銷核心物價月增幅由 0.2%

降至 0.1%，為三個月來最小增幅的影響。核心物價係反映：(1)居住類價格月增

幅由 11 月的 0.26%降至 0.18%，其中，波動激烈的旅館住宿價格大減 2%，為最

大拖累因素；(2)核心貨品價格月減 0.04%，其中，二手車價格在連續兩個月上漲

後下跌 0.8%，家具價格受美中貿易戰降溫影響而月減 0.4%，為主要影響因素。

雖然目前仍有三分之二的進口中國消費品仍被加徵關稅，但過去一年來相關產

品的價格只微幅上漲，可能由於人民幣貶值及業者自行吸收部分成本未轉嫁給

消費者所致。若與上年同月比，則核心通膨持平於 2.3%，未呈加速或減速現象，

是以有助聯準會繼續維持利率不變。 

二、日本 

    去年 11 月國內核心機械訂單強勁月增 18%，中止連續四個月的下跌，主要

是來自鐵路公司的一次性訂單挹注，使得來自非製造業的訂單成長 27.8%，不過，
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預期該等訂單終將回落至均值趨勢，且 10、11 月的國內核心機械訂單平均仍較

第三季下滑 0.4%，整體趨勢仍略為下傾。另方面，企業信心則自谷底緩慢回升，

今年 1月路透短觀的大型製造業現況指數持平在相當低的-6，業者反映係中國需

求未如預期，惟展望指數上升 6點至 0，反映近期美中貿易有正面進展，另方面，

非製造業現況指數維持 14，展望指數則是下跌 1點至 13，主要是調升消費稅後

房市相當低迷，抵銷零售業的溫和回升，但整體表現相對製造業穩定。 

    展望未來，雖然機械訂單占 GDP 中的投資比重只近 3成，但其成長在下半

年漸漸衰退，再加上調升消費稅及颱風對企業信心的影響，使得第四季投資指標

均偏下行，故預估該季投資將呈負成長，不過基於企業信心在今年第一季漸有回

溫，使投資可望在本季呈現緩升態勢。 

三、歐元區 

    歐元區去年 11 月工業生產(不含營造)月增 0.2%，不過 10 月的工業生產則

是自-0.5%大幅下修至-0.9%，使得 10、11 月平均仍較第三季下跌 0.6%，主要是

受到石化業及汽車業分別下跌 3.5%、3.1%的影響。儘管生產面偏弱，但歐元區

零售表現穩健、新車註冊數季增 15.2%、出口亦緩步成長，加上 10、11 月營造

業產出較第三季平均成長 0.6%，顯示需求面相對熱絡，故預估庫存將連續四季

呈現下滑，從而使景氣偏弱成長，預估第四季經濟成長將略低於歐洲央行預測的

1%。 

四、中國 

    2019 年第四季經濟成長 6.0%，持平於上季水準，其中製造業活動回溫為主

要推升因素，主要由汽車等中下游高附加價值產業所帶動；但被建築業、服務業

放緩所抵銷，前者受基礎建設及房地產投資減弱的影響，後者則以房地產、通訊

相關服務放緩為主要拖累因素。 

    12月主要經濟指標顯示，投資及製造業景氣溫和回升:(1)零售額增幅持平於

8.0%，其中汽車零售年增 1.8%，為下半年以來首次回升，非汽車零售成長放緩

0.2個百分點至 8.9%，主要是日用品及耐久財消費減緩所致。剔除物價變動後的

實質零售則進一步放緩，反映物價上揚削弱民眾購買力的影響；(2)1-12 月固定

資產投資年增 5.4%，較前十一月上揚 0.2 個百分點，主要係製造業投資回升所

帶動，顯示近期製造業轉為溫和擴張且第四季產能利用率較前三季明顯上揚所

致，基礎建設、房地產投資則略為放緩，後者反映房屋銷售偏弱，以及房屋通膨

放緩的影響；(3)工業生產年增率上揚 0.7 個百分點至 6.9%，為年內次高水準，

主要係汽車及電子設備製造業上揚所致。 
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    12 月商品出口值年增 7.6%，優於市場預期，就地區觀之，對 G3 國家跌幅

縮小至個位數，其中對歐洲出口止跌回升，以及對美、日跌幅放緩，反映近期全

球製造業景氣略為回升、基期較低以及農曆年節落於元月使部分廠商加快出口

所致；對非 G3出口增幅上揚至一成以上，主要是對新興亞洲出口保持活絡，顯

示區域供應鏈移轉，廠商持續調整最終產品的出口產地的影響。就商品觀之，主

要由低附加價值產品及機電產品出口回升所帶動。進口年增 16.3%，由於基期較

低，使內需品年增加速至近兩成，加上中間財由逾一成的跌幅轉為略為回升所

致。 
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