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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  全球制造业衰退风险加剧。近期公布的 9 月美国 ISM 制造业 PMI 下行至 47.8，

创下 2019 年 6 月以来的新低。数据公布后引发了市场对美国经济前景的担忧，

并使得美股短期出现大幅调整。此外，欧元区和日本制造业 PMI 也均处于 50

以下。中美、美欧贸易摩擦带来全球贸易条件恶化，并通过全球价值链拖累全

球制造业，加剧了全球经济下行压力。作为对冲，美联储和欧央行的货币政策

均已经转向宽松。但需要关注的是，宽货币带来的金融条件改善能够对制造业

PMI 产生多大的提振作用。 

 股价、信用利差和美元指数与 PMI 相关性很好。BIS 在其最新的工作论文中探

讨了金融条件和 PMI 的关系。PMI 的变化不只是反映了经济活动的变化，也

反应了金融条件的变化。特别是与股价、信用利差和美元指数的相关性很好。

其中股价变化与 PMI 正相关，信用利差和美元指数与 PMI 负相关。需要指出

的是，按照贸易竞争优势理论，当美元走强时，海外国家商品相对于美国的竞

争力增强，因而应当促进经济活动。这与美元与 PMI 呈现的负相关性相背离。

对此的一种解释是美元走强会削弱全球价值链上制造业企业的美元融资能力，

并进而拖累 PMI。 

 金融指标能提高 PMI 预测准确度，并协助提前两周预报 PMI 走势。预测 PMI

的一般方法是仅使用上一期 PMI 来做预测。但在这一基础上分别加入股价、

信用利差和美元指数变量后，能够提高预测的准确度。比如用信用利差和上一

期 PMI 来拟合，能够解释下一期全球制造业 PMI 变动的 93%。PMI 调查在月

度中旬进行，数据采集时采购经理回答的是相对于上个月中旬的变化情况。考

虑到这期间的金融数据是已知的，再结合上一期的 PMI 就能提前两周临近预

报下月初公布的 PMI。 

 鲍威尔表示美国经济面临一些风险，但总的来说依然处于一个合适的位置（in 

a good place）。美国和世界上其他发达经济体一样，都面临着低增长、低通

货膨胀和低利率带来的一些长期挑战。低利率会削弱联储未来货币宽松的空

间。联储正在研究一些策略从而更好地以一种对称和可持续的方式实现 2%的

通胀目标。Fed Listens 活动的一个重要结论是保持历史上强劲的就业市场的

重要性。就业指标依然是联储关注的核心变量之一。 

 易纲行长近期发表署名文章--新中国成立 70 年金融事业取得辉煌成就。其中

有以下几点值得关注：1）货币政策以服务国内经济为主，综合考虑国内经济

形势和物价走势进行预调微调。当前经济下行压力不减，因而货币政策总体将

保持宽松基调，但猪肉价格大幅上行会对宽松节奏和力度有扰动。2）相比于

海外负利率国家，中国货币政策操作空间大。3）当前利率水平在发展中国家

中处于相对低位。这或许表明人民银行暂时不会急于跟随海外主要央行降息。 

 风险提示：全球经济超预期下行。 
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1《金融条件与 PMI：探讨二者之间的关系》--BIS
1
 

采购经理人指数(PMI)在全球经济形势分析和季度 GDP 预测中占据一席之地，成为反映

实际经济活动的可靠同步指标。PMI还密切反映了股价和信用利差的变化。更令人惊讶的是，

PMI 对美元指数变化的反应，与贸易竞争力的解释背道而驰。本文发现金融变量有助于预测

PMI，并解释了 PMI 很大一部分的变动。这两者似乎通过宏观经济情绪和全球金融条件的变

化联系在一起。 

本文的核心结论主要有以下三点：1）PMI 反映了实际经济活动和金融条件的变化；2）

股价、信用利差和美元指数的变化有助于预测 PMI，并解释了 PMI 和 GDP 变化的很大一部

分。3）PMI 与美元之间的联系与贸易竞争力的预测的联系背道而驰，表明美元可以作为反

应全球金融条件的一个指标。 

PMI 与美元强弱负相关，这与基于贸易竞争力的解释相矛盾。按照贸易竞争的观点，当

美元走强时，海外国家的贸易竞争力增强，从而能促进经济活动。但实际情况是美元走强而

海外 PMI 却走弱。 

图 1：PMI 与股票价格和信用利差  图 2：PMI 与美元走势 

 

 

 

数据来源：BIS，西南证券整理  数据来源：BIS，西南证券整理 

1.1 PMIs 与经济活动 

作为商业活动的指标，PMIs 相较于传统数据如工业生产、零售销售、进出口等有很多

优势。一个是及时性，PMI 数据会在参考月结束后立即发布。相比之下，在许多情况下，工

业生产数据是在参考月结束五至七周后公布的，这对于实时评估经济发展和决策是有问题的。

另一个优势是 PMIs 覆盖的广度。通过调查那些订购中间产品、决定库存水平或设定价格的

经理，采购经理人指数能够准确地反映商业环境的变化。特别是当被调查的公司从事国际贸

易，因而受到全球情况变化的影响时。此外，通过向世界各地的企业提出相同(或非常相似)

的问题，PMI 调查提供了一个跨国家和行业具有可比性的数据集。 

                                                             
1
 《Financial conditions and purchasing managers’indices: exploring the links》 
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大量研究证实，PMI 是真实活动的可靠同步指标。Godbout 和 Jacob(2010)以及

Rossiter(2010)证实，PMI 可以用于预测全球宏观经济总量。PMIs 在跟踪实际 GDP 增长方

面的强大特性也在许多个别经济体、欧元区和国家面板中得到证实。 

1.2 PMIs 与金融指标 

PMI 显示了商业环境变化的方向，但很少提及这种变化的驱动因素。值得注意的是 PMI

与其它高频数据，尤其是金融变量之间的相关性。 

PMI 的变化确实与股指和信用利差密切相关。过去 20 年，以本币计价的股票价格每上

涨 1 个百分点，全球制造业 PMI 就会上升 0.13 个百分点。信用利差扩大与 PMIs 呈负相关。

由于股票指数和信用利差包含了对未来经济活动和盈利能力的前瞻性信息，以及对当前金融

条件的前瞻性信息，因此，两者都与 PMI 相关也就不足为奇。 

美元指数也与 PMI 负相关。当美元走强时，全球 PMI 会走弱。这一点在制造业 PMI 中

表现得尤为明显，当美元贸易加权汇率(“广义美元指数”)上升 1%时，PMI 指数平均下降

0.22 个百分点。 

图 3：PMI 变化与金融指标较相关 

 

数据来源：BIS，西南证券整理 

在预测中检验金融变量与 PMIs 之间的相关性。根据 PMI 调查实施时点（即到 8月中旬）

可以获得的金融市场数据，当前月份（比如 8 月）的 PMI 能够在多大程度上被临近预报。

换句话说，这个月中相对于上个月中的商业环境调查（也即 PMI 调查）部分反应了同一时期

金融变量对采购经理决定的影响。 

然后，将这种预测方法与单纯依赖过往 PMI 的预测进行比较。用以下的正式回归方程来

估计。 

𝑷𝑴𝑰𝒕 = 𝒂 + 𝒃∆𝑺𝒕 + 𝒄𝑷𝑴𝑰𝒕−𝟏 + 𝝐𝒕 

其中𝑷𝑴𝑰𝒕表示与 50 的偏离，∆𝑺𝒕表示股票价格、信用利差和美元指数这些金融变量的月度

变化。金融变量月度变化的时间跨度为 PMI 调查时点相对于上一期 PMI 调查时间点的变化。

如下图所示，上述公式试图用领先两周计算的 PMI (蓝色方块)，来预测月初公布的 PMI(图 4

中的黄色方块)。 
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图 4：PMI 调查、临近预报、发布示的时间示意图 

 

数据来源：BIS，西南证券整理 

1.3 实证结果 

回归结果表明，金融变量在预测 PMI 时具有很好的效果，拟合优度高，并且统计显著。

高股价与扩张性商业活动相关，信用利差扩大，强美元则会抑制商业活动。这些金融变量对

于综合 PMI 和制造业 PMIs，以及他们的新出口订单分项都有很好的预测效果。 

图 5：金融变量帮助预测全球 PMIs 

 

数据来源：BIS，西南证券整理 

增加金融变量可以提高 PMI 临近预报的准确性。将金融变量加入滞后 PMI 的回归结果

的均方根误差(RMSEs)低于只包含滞后 PMI 的朴素预测模型的均方根误差。就经济意义而言，

通过增加金融变量能够提高预报 PMI 的准确性，增加股票变量能可最高提升预测精度 15%，

信用利差可最高提升预测精度 14%，美元指数可最高提升预测精度 8%。 
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图 6：金融变量能够提高 PMI 临近预报的准确度 

 

数据来源：BIS，西南证券整理 

国家层面的回归表明，金融变量特别适合于更开放经济体的 PMI 的临近预报。例如，对

于中国、德国、意大利的回归，所有美元、股票和公司债券指数的估计系数都具有统计上的

高度显著性。对于中国来说，美元指数的预测效果要好于信用利差，接近股价指数的效果。 

在使用金融变量的对 PMI 进行预测时，表现最好的时期往往是金融市场动荡时期，特别

是金融危机时期，以及 2002-2003 年的股市低迷时期。以中国为例，美元指数以及股价对

PMI 的预测效力也主要体现在 2014 年至 2017 年，当时中国国内金融动荡并蔓延至全球。

金融变量的相对排序在一段时间内或多或少保持不变，股票和信用利差的表现普遍好于美元

指数，但这三者都提高了预测的准确性。 

图 7：在金融动荡时期，金融变量能很好的预测 PMI 

 

数据来源：BIS，西南证券整理 

1.4 结果解释 

金融和实际变量之间的联系是通过宏观经济普遍情绪和全球金融条件的变化来运作的。

股票价格较高的解释力和前瞻性的本质指向宏观经济普遍情绪。然而，美元指数和信用利差
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的重要性，可能更直接地指向通过全球金融条件的变化来影响。如上所述，采购经理在公司

层面做出投入和产出决策时，可能会将这些变化内在化。 

对于传统的金融市场变量—股票和公司债券指数—而言，这种联系的证据令人放心。如

果企业产出和订单萎缩，而全球股价却在上涨，或者信用利差扩大与企业活动放缓没有关联，

那就奇怪了。 

更让人感兴趣的是美元作为实际经济活动同步指标的作用。一种解释是避险资金，当全

球经济表现不佳时，美元通常会升值。全球金融危机期间美元的大幅升值，显然为用美元指

数进行临近预测提供了大部分信息，证实了这一观点。 

如上所述，另一个联系可能是与全球供应链相关的贸易动态。这些供应链内的企业通常

有较大的营运资本要求，因为它们需要为中间产品的库存提供资金，而且在向供应链上的其

他企业销售时，经常需要应收账款。当这些融资要求超出了企业自身的资源时，必要的营运

资金通常需要短期银行信贷来提供。其中大部分信贷往往以美元形式提供，这意味着其成本

对美元汇率非常敏感。 

随着制造业和越来越多的服务业在全球范围内整合，美元信贷状况对全球供应链沿线的

经济活动产生一定影响也就不足为奇。一些使用年度会计数据的实证研究发现了支持这一假

设的证据。这一特点进一步支持了这种联系，因为它表明美元与临近预报 PMI 相关，尤其是

在贸易密集型经济体，而且美元解释了 PMI 和 GDP 的相当比例的变化。 

2《最大化就业和稳定物价的前景》--美联储主席鲍威尔2
 

现在是进行审查的好时机。失业率接近半个世纪以来的最低水平，通货膨胀率接近但略

低于 2%的目标。虽然不是每个人都能充分分享经济机会，经济也面临一些风险，但总的来

说，经济处于一个合适的位置（in a good place）。我们的工作是让经济在合适位置的时间

尽可能长。虽然我们相信联储的策略和工具一直是而且仍然是有效的，但是美国经济和世界

上其他发达经济体一样，面临着低增长、低通货膨胀和低利率带来的一些长期挑战。虽然缓

慢的增长显然不好，但你可能会问，“低通胀和低利率有什么错?”低利率可能是好事，但当

通货膨胀以及因此导致的利率过低时，美联储和其他央行在经济低迷时期削减利率以支持经

济的空间就更小了。 

因此，我们正在研究一些策略，这些策略可能会更好地让我们以一种对称和可持续的方

式实现 2%的通胀率。这样做将有助于防止消费者、企业和投资者的通胀预期跌至过低水平，

就像几个发达经济体的情况一样。在一个良性循环中，更坚定地锚定预期，将有助于将实际

通胀水平维持在我们的目标水平附近，从而保持我们在适当情况下调整利率以满足使命要求

的能力。我们还在考虑，当下一次衰退来临时，我们现有的货币政策工具是否足够。最后，

我们询问是否可以改进我们的沟通实践以更好地支持我们政策的有效性。 

到目前为止，一个重要结论是保持历史上强劲的就业市场的重要性。来自低收入和中等

收入社区的人们告诉我们，这一漫长的复苏已经进入第 11 个年头，它给他们和他们的邻居

带来了多年来从未有过的好处。雇主与社区大学和非营利组织合作提供培训。那些在过去挣

扎着留在工作岗位上的人正在获得新的机会。 

                                                             
2
 2. Jerome H. Powell Opening Remarks 
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