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疫情扰动叠加稳增长效果待显现，国内经济偏弱

— 宏观经济月报

2021.11.04



经济数据解读
中美欧经济数据对比



2021年10月，中美欧制造业PMI指数均有不同程度回落
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美国制造业PMI表现偏强，中欧表现偏弱。

2021年三季度，美国制造业PMI指数，整体
水平并不低。
10月份虽然有小幅回落，但仍保持了60.8的
高位。三个经济体中表现最为强劲。

欧元区制造业PMI指数于2021年6月达到最高
点，此后逐步回落，10月份为58.3，绝对水
平仍不低。

2021年10月，中国统计局制造业PMI指数为
49.2，连续两月位于50以下。
当月财新中国制造业PMI指数50.6，较上月回
升。



服务业PMI指数：10月中欧服务业PMI指数同样表现偏弱，美国表现偏强
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1.2021年一季度到三季度，中，美，欧服务业PMI指数相继见到顶部。

2.后续发展略有不同：（1）三季度美国服务业PMI指数位于高位；（2）

中国经历7、8月份疫情、洪水等因素后，非制造业活动9、10月略有好

转，预计随着10月份全国多地出现疫情，预计11月份、12月份有进一

步回落风险；（3）欧元区10月服务业PMI指数较上月回落1.7至54.7，

连续三月回落。



汇率：10月美元指数高位震荡
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1.10月上旬，通胀预期上行带动美联储Taper预期升
温，叠加避险情绪升温，美元指数上涨，创下近期高
点94.56。10月中下旬，美元指数向下调整，但仍
保持高位。
2.从经济表现及货币政策角度来看，美元指数有震荡
偏强的基础。预计11月份不会持续上行，整体保持震
荡格局。



利率汇率：10月美债利率整体走高，短端利率较为明显，中国利率水平10月也有小幅上行
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10月末美国10年期国债利率1.56%，高于月初
1.48%。
10月中上旬，通胀回升带动利率上行显著，尽管
10月下旬美债长端利率回落，10月当月仍然表
现为走高。

10月上旬中美利率均有显著上行。10月上
旬美国利率上行更为明显，所以利差缩窄，
但10月下旬利差重新回升至月初水平。

10月份人民币对美元汇率，10月上旬美元
升值，下旬美元贬值。

美债利率上行缓解，叠加美国经济增长大致稳定以
及财报利好，美股10月中旬以来表现强势。



疫情发展：海外本轮疫情，10月底新增确诊停止回落，关注下一轮疫情的可能性

10月份全球新增确诊位于低位，但未进
一步下降。

英国新增确诊基本位于高位10月份，德国新增确诊回升

10月份美国新增确诊大致维持稳
定，未进一步下行。



欧美经济
美国经济基本维持稳定，欧元区经济
面临下行风险
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