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3月海外宏观动态点评 

欧美 PMI涨跌互现，海外股市短期震荡加剧 

 欧元区制造业 PMI 好于预期，但仍处于收缩期间，货币政策有限。疫情蔓

延可能会导致欧元区经济恶化，并对政府执政力度造成考验。美国 PMI 回

落，制造业景气度下降，通胀短期难以维持强势，3 月美联储降息概率大增。

疫情使美国民众产生恐慌，三大股指大跌，黄金大涨后遭遇抛售，周一开盘

宽幅震荡。欧洲、日韩股市因疫情大跌，周一日韩股市反弹，德法股市高开

低走。未来震荡是否持续取决于疫苗研发和政府维稳、防控措施的施行。 

 欧元区 PMI 略好于预期，但仍处于收缩区间，其中法德均略有回升。疫

情蔓延可能拖累实业，意大利仅为 48.7，若疫情得不到控制，可能进一步

下滑，导致经济恶化。并且，欧元区已处于负利率，未来货币政策空间

较小且有效性存疑。一旦疫情扩大化，将会对政府的执政力和政策力度

造成考验。 

 美国 PMI 回落，且物价指数大幅下跌，新订单、库存、就业指数均纷纷

下跌，制造业景气度下降。美国流感大爆发和新冠疫情扩散，且油价有

所下滑，通胀短期内难以维持强势，物价指数大幅下跌。上周因美股大

跌使得特朗普和鲍威尔均发言维稳，3月美联储降息概率大增。 

 新冠疫情在中国境外的传播速度较快，新冠疫情使美国民众产生恐慌情

绪，美国 3 大股指大跌，避险情绪高涨，黄金大涨后遭遇抛售。上周疫

情刚开始时欧洲各大股指暴跌，周一德法高开低走，震荡加大。美股估

值过高存在风险，已开始脱离经济基本面，更加为情绪所影响，周一开

盘宽幅震荡。周一日本、韩国股市反弹。未来大幅震荡是否会持续，取

决于疫苗研发速度和防控措施的有效性，以及政府维稳措施的预期和施

行。 
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欧美 PMI 涨跌互现，海外股市短期震荡加剧 

欧元区 2月制造业 PMI49.2，略高于前值和预期 49.1。 

美国 2月制造业 PMI 50.1，差于预期 50.4和前值 50.9。 

我们认为， 

1. 欧元区 PMI略好于预期，但仍处于收缩区间，其中法国 PMI49.8，德国 48，均略有回升。进入 2月

后，各国开工情况良好，但近期随着疫情在欧洲开始蔓延，有可能拖累实业，尤其是意大利仅为 48.7，

若 3 月疫情仍得不到控制，有可能进一步下滑，届时欧元区经济或会恶化。并且，欧元区已处于负

利率，未来货币政策空间较小且有效性存疑。一旦疫情扩大化，将会对政府的执政力和政策力度造

成考验。 

2. 美国 PMI回落，且物价指数大幅回落至 45.9，新订单、库存、就业指数均纷纷下跌，显示了美国制

造业景气度下降，不仅因中美贸易第一阶段协定签订，影响了美国制造业发展，更因为美国流感大

爆发和新冠疫情的扩散，且油价有所下滑，通胀短期内难以维持强势，致使物价指数大幅下跌。上

周因美股大跌使得特朗普和鲍威尔均发言维稳，3月美联储降息概率大增。 

3. 新冠疫情在中国目前得到控制，但其在境外的传播速度较快，尤其美国爆发大规模流感，叠加新

冠疫情对民众造成了恐慌情绪。伦敦金价一度涨破 1,689美元/盎司，COMEX金更向上突破 1,650美元

/盎司，但随后遭遇抛售。 而资本市场反应迅速，上周疫情刚开始时恐慌情绪作用使得欧洲各大股指

暴跌，但周一德法股指高开低走，震荡加大。虽然美股估值过高本就有风险，但可遇见的是现在已

开始脱离经济基本面，更加为情绪所影响，周一开盘美股宽幅震荡。周一日本、韩国股市反弹。未

来大幅波动是否会持续，还要看是否研发出新疫苗和防控措施的有效性，以及政府维稳措施的预期

和施行。 

 

图表 1. 欧元区 PMI略好于预期 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 图表 2. 法国 PMI略有回升 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 德国 PMI略有回升 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 4. 意大利 PMI仅为 48.7 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 美国 PMI回落 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 6. 美国物价指数大幅回落至 45.9 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 美国新订单指数大跌 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 8.美国库存指数大跌 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 9. 美国就业指数大跌 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 10. 美国 3大股指大跌 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 黄金大涨后遭遇抛售 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 图表 12. 英国 FTSE股指下跌 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 
 
 

图表 13 德国 DAX股指高开低走 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 图表 14. 法国 CAC40股指高开低走 

 
资料来源：万得，中银证券 
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图表 15. 日本日经 225指数下跌后反弹 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

 图表 16 韩国 KOSPI指数下跌后反弹 

 
资料来源：万得，中银证券 
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