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欧元区经济持续复苏，但复苏之下出现分化，制造业持续改善，服务业增

长势头放缓

展望四季度，欧元区经济面临最大的两大不确定是疫情和英国脱欧。疫情

之后，欧央行采取与美国不同的疫情防控策略，政策支持力度整体也小于美国，

整体经济修复情况不及美国，当前欧元区经济现状指数仍处于低位。当前来看，

欧元区中西班牙和法国的疫情依旧不断反复，是四季度经济修复的一大隐忧。更

为不确定的是，英国脱欧的进展情况风云突变，谈判所剩时间不多，但关键冲突

仍没有解决，是四季度欧元区的重点关注风险事件之一。 
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1.1. 

欧元区经济持续复苏，但复苏之下出现分化，制造业持续改善，服务业增长势头

放缓。周末刚刚公布的 9月欧元区制造业 PMI53.7，大幅超出预期值 51.7，前值为

51.7，制造业 PMI已经连续 3个月处于扩张区间。相对而言，9 月服务业 PMI由于受到

疫情反复的影响收于 47.6，再次跌至 50的荣枯线之下。 

分国家来看，9月德国和法国制造业 PMI均进一步回升，其中德国扩张至 56.6

（+2.4pcts），法国由 8月的 49.8转变为 9月的 50.90，其中德国已连续三个月处于

扩张区间，德法两国经济修复形势均有所好转。 

9月欧元区服务业 PMI回落：法国回落 2.9pcts，德国回落 3.4pcts。从国别数据

看，德国从持续 2个月的扩张区间开始收缩，而法国更是从持续 3个月的扩张区间开

始。德法服务业的回落主要是受到疫情反复的影响从而对服务业修复造成影响。自 7

月中下旬开始，一些前期疫情已经得到有效控制的欧洲国家出现了疫情的二次反扑，

尤其是法国和西班牙，而且迄今未见缓和迹象。以上因素都将对四季度欧元区的经济

复苏产生拖累。根据欧洲中央银行 9月 10日的最新预测，2020 年欧元区实际国内生产

总值（GDP）将萎缩 8%，通货膨胀率为 0.3%。 

从花旗经济指数来看，从 9月下旬开始花旗经济意外指数出现了快速回落，显示

当前的欧洲经济现状不甚如意，相比而言，尽管美国经济意外指数相较 9月上旬也出

现了一定回落，但基本呈现小幅震荡，回落幅度远小于欧元区。而从 9月 24日的最新

数据看，美国经济出现改善，欧洲却进一步走低，显示当前经济现状呈现为美强欧

弱，这也对近期的美元指数的反弹带来了一定的动力。 

欧元区制造业 PMI 向上修复，服务业向下（%） 德国 PMI（%）
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法国制造业小幅修复，服务业向下（%）      花旗经济意外指数下呈现美强欧弱格局（%）

1.2. 

展望四季度，欧元区经济面临最大的两大不确定是疫情和英国脱欧。疫情之后，欧

央行采取与美国不同的疫情防控策略，政策支持力度整体也小于美国，整体经济修复情

况不及美国，尽管经济持续复苏，但 ZEW 欧元区经济现状指数仍处于低位。当前来看，

欧元区中西班牙和法国的疫情依旧不断反复，是四季度经济修复的一大隐忧。更为不确

定的是，英国脱欧的进展情况风云突变，谈判所剩时间不多，但关键冲突仍没有解决，

是四季度欧元区应重点关注的风险事件之一。 

欧元区经济现状指数处于低位（%）          
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国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

中国 8 月全社会用电量:累计同比(%) -0.67 -- 0.5 

中国 第二季度对外金融负债(亿美元) 54,981.00 -- 56,605.00 

中国 第二季度对外金融资产(亿美元) 76,354.00 -- 78,602.00 

中国 第二季度国际投资净头寸(亿美元) 21,373.00 -- 21,997.00 

中国 
第二季度经常账户差额:当季值:正式数(亿美

元) 
-337 -- 1,102.00 

国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

法国 9 月制造业 PMI(初值) 49.8 47 50.9 

德国 9 月制造业 PMI(初值) 52.2 52.5 56.6 

欧盟 9 月欧元区:制造业 PMI(初值) 51.7 51.7 53.7 

美国 9 月 18 日 EIA 库存周报:商业原油增量(千桶) -4,389.00 -- -1,639.00 

德国 9 月 IFO 景气指数:季调(2015 年=100) 92.5 93.8 93.4 

美国 9 月 19 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 866,000.00 -- 870,000.00 

美国 8 月新房销售(千套) 83 -- 83 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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