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一、全球 PMI 继续回升但依然位于萎缩区间 

由于中国等新冠疫情先发国家的社会经济继续平稳恢复，而美国等疫情后发

国家的社会经济在强行重启之下也加快回升，2020年6月份摩根大通全球综合PMI

较 5 月份上升 10.4个百分点至 47.7%，虽然仍处于萎缩区间但萎缩程度较 3-5月

份已经大为减轻。我们预计新冠疫情对全球经济的冲击在二季度达到顶峰，中国

等疫情先发国家的经济增长已经在一季度见底，欧美等疫情后发国家的经济增长

也将在二季度见底；虽然由于疫情扩散时间顺序不同，还会有部分国家的经济增

长需要到三季度才能见底，但我们知道全球经济重心在亚太和欧洲地区，只要这

两个地区经济增长开始恢复那么全球经济也基本上见底，风险点在于由于新冠病

毒变异和欧美强行重启经济而带来的新冠疫情扩散过程的不确定性。在基准预测

下，我们认为由于新冠疫情已经激发基本上所有国家的防疫机制，即使目前国际

新冠疫情还处于高速扩散阶段，但扩散速度可能难以继续攀升，国际日新增确诊

病例数有望维持在 15万-20万之间；但在新冠疫苗成功研发之前，由于新冠病毒

的超强传染能力以及社会经济的重启(意味着防疫措施的减少)，我们可能难以看

到国际新冠疫情会如同中国疫情那样快速平息下来，新冠疫情对全球经济的负面

冲击将一直存在。 

图1：摩根大通全球PMI  图2：日新增确诊病例数 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

二、国别制造业 PMI 比较与汇率分析 

6月份中国制造业 PMI较上月上升 0.3个百分点至 50.9%，继续处于稳步复苏

通道，虽然复苏速度因为当局控制债务杠杆率的考虑和国际新冠疫情的影响而受

到限制。美国 ISM和 Markit制造业 PMI分别为 52.6%和 49.8%，在不同的调查统

计方法下 6月美国制造业 PMI较 5月份提升的幅度均在 10 个百分点左右，这说明
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美国执政当局在疫情刚得到初步控制的时候强行重启经济的确在经济增长方面取

得较好的结果，但防疫措施的减少也导致了二次疫情的爆发，后期美国将面临疫

情防控与经济发展之间的取舍问题。欧元区和日本 6月制造业 PMI分别录得 47.4%

和 40.1%，虽然萎缩程度也在继续减轻但减轻的幅度不如美国。印度和巴西 6月

制造业 PMI分别录得 47.2%和 51.6%，虽然印度和巴西同样属于新冠疫情后发国家

且疫情扩散速度位列世界前茅，但因两国执政当局对疫情防控的态度不一样，因

此新冠疫情（以及对应的防疫措施）对各自经济的影响也不一样。总体而言在疫

情防控和经济发展中倾向于前者的国家，新冠疫情对其经济的短期影响较小，但

会持续更长时间；在疫情防控和经济发展中倾向于后者的国家，新冠疫情对其经

济的短期影响较大，但持续时间会较短；然而最后我们还需考虑到各个国家社会

经济体制抗压性等因素。 

图3：美国对欧日英中制造业PMI差值  图4：美元指数和美元兑人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

就目前情况而言，6月份美国对日本和中国制造业 PMI 差值大幅度上升，对

欧元区和英国制造业 PMI差值也有小幅扩大，因此经济基本面对美元指数以及美

元兑人民币汇率存在底部支撑，这是近期美国国内新冠疫情高速扩散、中国经济

率先复苏的情况下美元指数和美元兑人民币汇率依然较强的重要影响因素。后期

展望，在一般情况下我们认为随着疫情得到控制的国家的经济逐渐恢复，支撑美

元的另一因素-海外地区避险需求-将有所下降；而且若美国新冠疫情得不到控制，

那么美国经济复苏势头无法持续，经济基本面差异因素对美元的支撑也会减弱，

这种情况下美元指数中期下跌风险大于上升风险。但我们也需考虑另一种情况，

假如新冠疫情对美国经济增长的影响得到逆转，而且美国特朗普政府出于竞选

2020年总统竞选目的而挑起国际贸易纷争和树立对外强硬形象，那么避险需求将

重新为美元指数提供支撑。 
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