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全球疫情边际改善，美国 9月 PMI回落

——海外宏观周报（20210919-20210925）

投资要点：

 全球疫情或已进入下行阶段，美国疫情形势仍不容乐观。

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 48万例，较上周继续好转，或已进入本

轮疫情的下行阶段。其中，法国、德国、意大利持续好转，英国、俄罗斯

出现反弹。美国日均新增确诊人数明显回落，但难言改善，部分疫苗接种

率较低地区死亡率激增，儿童感染率也再度上升。日本疫情持续好转，韩

国反弹，巴西、墨西哥日均新增确诊人数仍维持高位，部分东南亚国家微

幅改善。须警惕秋冬疫情加剧风险。

 美国 9月 PMI回落，房地产热度短期难消

美国 9月Markit 制造业 PMI初值 60.5，不及预期（61.5）与前值（61.1），

服务业 PMI 初值 54.4，预期 55，前值 55.1。从制造业 PMI 分项数据看，

产出指标降至去年 10月以来最低，积压订单数量飙升至 2007年以来最高，

或主因供应瓶颈持续及劳动力短缺难缓所致。此外，美国 8 月二手房销量

较前月下降 2%，或主因房价高企抑制需求所致，在受到原材料短缺、劳动

力不足、物流运力紧张等因素限制的背景下，新屋开工、营建许可总数仍

均超预期，美国房地产市场预计短期热度难消。

 美国四季度流动性或趋紧，市场波动性与风险或将加剧

本周公布的 9月 FOMC利率决议明确提及 Taper，11月美联储或将宣布正

式开启缩债步伐，四季度至明年流动性将趋紧。耶伦再次就美国债务问题

发出警告，提示如不调整债务上限约束，联邦政府或将在今年 10月出现债

务违约。综合来看，在高通胀、疫情拖累就业、服务业修复乏力、全球供

应瓶颈、债务高增等多重因素作用下，美国市场的波动性与风险或将加剧。

 欧洲 9 月 PMI 不及预期，经济修复明显受挫

欧洲 9月 PMI不及预期，英国、德国、法国 PMI明显回落，制造业与服务

业景气度均下滑，疫情反复与供应短缺或是制约欧洲经济修复的主要原因。

 本周全球大类资产表现

本周美股欧股均收涨，新兴市场涨跌不一，恒生指数领跌全球。板块方面，

能源继续领涨全球。美债长端收益率上行，23日击穿 1.4%关键点位，主因

受 Taper、债务上限问题以及基建计划影响。欧债长端收益率多继续走高。

美元指数走强。基本金属价格多上行，贵金属价格回落，能源价格延续涨势。
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1. 全球疫情或已进入下行阶段，美国疫情形势仍不容乐观

本周全球新冠肺炎日均新增确诊约 48万例，较上周继续好转，或已进入本轮疫情的下行阶段。其中，

法国、德国、意大利持续好转，英国、俄罗斯日均新增确诊人数出现反弹。美国日均新增确诊人数明显回

落，但难言好转，部分疫苗接种率较低地区死亡率激增，儿童感染率也再度上升。日本疫情持续好转，韩

国日均新增确诊人数上升，巴西、墨西哥日均新增确诊人数仍维持高位，部分东南亚国家微幅改善，预计

全球供应链再受创或将难免。疫苗方面，大部分发达国家完全接种人数占比已超过 50%，个别发达国家如

西班牙、新加坡已超过 75%，然而，美国疫苗接种工作阻力不减，疫苗覆盖率提升缓慢，远低于欧洲发达

国家。发展中国家疫苗覆盖率也逐步提升，但分化仍然十分明显，须警惕秋冬疫情加剧风险。

图 1：全球疫情继续好转，或已进入下行阶段 图 2：多数发达国家疫苗覆盖率已超 50%

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

具体来看，欧洲主要国家中，英国、俄罗斯日均新增确诊人数出现反弹，法国、德国、意大利均持续

好转。英国本周日均新增确诊约 33114例，俄罗斯日均新增确诊约 20523 例，均较上周（约 29152例、约

18818例）出现反弹，完全接种人数占比分别为 65.4%、27.1%（上周分别为 64.9%、26.1%）。其余主要国

家较上周有所好转，法国日均新增确诊约 5728例（上周约 7452例），完全接种人数占比约 65.0%（上周约

63.7%）。意大利日均新增确诊约 4325例（上周约 4325例），完全接种人数占比约 66.9%（上周约 65.2%）。

德国日均新增确诊约 8412例（上周约 9478例），完全接种人数占比约 63.3%（上周约 62.3%）。

美国日均新增确诊人数本周明显回落，但疫情形势难言好转，部分疫苗接种率较低地区死亡率激增，

儿童感染率也再度上升，且疫苗接种工作的推进十分艰难。具体看，美国全境日均新增确诊约 122686例，

较上周（超 15万例）有所好转，但部分疫苗接种率较低地区住院人数与死亡人数激增，如爱达荷州重症监

护室的入住人数创下纪录，超过了此前冬季的最严重时期，医疗资源严重承压，迫使当地官员批准实行“定
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量配给”。此外，儿童感染率继续上升，5-17岁确诊人数占比达 11.7%，较上周上行 0.1%，较 7月初上行

1.3%，0-4岁确诊人数占比达 2.4%，较 7月初上行 0.3%。

图 3：英国、俄罗斯本周日均新增确诊人数反弹 图 4：法国、德国、意大利疫情均持续好转

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 5：美国日均新增确诊回落，疫苗接种缓慢推进 图 6：美国儿童感染率持续上升

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

日本疫情持续好转，韩国日均新增确诊人数上升，巴西、墨西哥日均新增确诊人数仍维持高位，部分

东南亚国家微幅改善。本周日本日均新增确诊约 2954例，较上周（约 5872例）继续大幅改善，疫苗完全

接种人数占比约 56.1%，再度验证其或已度过本轮疫情的“至暗时刻”，日本政府计划全面解除即将于 9

月末到期的 19个都道府县的紧急事态宣言，目前已经进入讨论阶段。日本首相菅义伟表示，将根据相关阁

僚和专家的意见，于 9月 28日最终决定。韩国新增确诊人数出现小幅反弹，日均新增确诊约 2144例（上

周约 1850例），疫苗完全接种人数占比约 44.8%，专家预测韩国“中秋节期间人口移动带来的震波效果还

未集中显现”，未来仍有进一步恶化的风险。部分拉美国家日均新增确诊人数仍然在高位震荡，据近期公

布的泛美卫生组织报告，美洲中低收入国家的疫苗短缺问题仍然较为严重，或将使其疫情持续时间延长。

泰国、越南、菲律宾、马来西亚日均新增确诊微幅回落，但仍处高位，全球供应链再受冲击或将难以避免。
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图 7：日本疫情明显好转，韩国疫情出现反弹 图 8：部分东南亚国家新增确诊仍居高位

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2. 主要国家经济数据回顾

2.1美国：9月 PMI回落，房地产热度难消

美国 9月 Markit制造业 PMI 回落至今年 4月以来最低点，服务业 PMI回落至 2020年 7 月以来最低

点，均反应经济增长动能或放缓。9月Markit制造业 PMI初值 60.5，不及预期（61.5）与前值（61.1），服

务业 PMI初值 54.4，预期 55，前值 55.1。从制造业 PMI分项数据看，产出指标降至去年 10月以来最低，

积压订单数量飙升至 2007年以来最高水平，或主因供应链瓶颈持续及劳动力短缺难缓所致。美国复苏动能

已从制造业逐步换挡至服务业，但受近期疫情加速恶化影响，服务业修复动能明显不足，未能对美国经济

增长起到充分拉动。

图 9：美国 9月 Markit 制造业、服务业 PMI均回落 图 10：美国初请失业金人数反弹，劳动力短缺难缓

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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美国 8月二手房销量回落，或主因房价高企抑制需求所致，新屋开工、营建许可总数均超预期，房地

产市场短期内热度难消。8月份二手房销量较前月下降 2%，折合成年率为 588万套，其中，首次购房者占

比下降至 29%，为 2019年以来的最低水平，或主因房价持续上涨抑制需求所致。二手房售价中值同比上涨

14.9%至 35.67万美元，房价水平仍居历史高位。此外，新屋开工在受到原材料短缺、劳动力不足、物流运

力紧张等因素限制后，8月依然维持高位，叠加 8月营建许可总数达 172.8万户（前值 163万户），超越预

期 160万户，充分反映出未来新屋建设仍有支撑。高房价加上高营建，美国房地产市场预计短期热度难消。

图 11：美国 8月成屋销售环比回落，库存降低 图 12：8月新屋开工与营建许可均环比上行

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

此外，政策方面，本周公布的 9 月 FOMC 利率决议明确提及 Taper，11月美联储或将宣布正式开启缩

债步伐，且 2022年年内加息预期上升，四季度至明年流动性或将趋紧，但结合美国现阶段疫情与复苏情况，

不确定性仍存。耶伦再次就美国债务上限问题发出警告，称如果美国国会不迅速提高联邦政府债务上限或

暂停其生效，联邦政府或将在今年 10月出现债务违约，并会造成广泛的“经济灾难”，进而引发严重的金

融危机。综合来看，在高通胀、疫情拖累就业、服务业修复乏力、全球供应链瓶颈、债务高增等多因素作

用下，美国市场波动性与风险或将加剧。

2.2欧洲：9月 PMI不及预期，经济修复明显受挫

欧洲 9月 PMI不及预期，英国、德国、法国 PMI明显回落，制造业与服务业景气度均下滑，疫情反

复与供应短缺或是制约欧洲经济修复的主要原因。欧元区 9月制造业 PMI初值为 58.7，低于预期 60.3与前

值 61.4；服务业 PMI初值为 56.3，低于预期 58.5与前值 59；综合 PMI初值为 56.1，低于预期 58.5与前值

59。具体看，德国与法国 PMI均回落，景气度明显下滑。德国 9月制造业 PMI初值为 58.5，低于预期 61.5

与前值 62.6；服务业 PMI初值为 56，低于预期 60.2与前值 60.8；综合 PMI初值为 55.3，低于预期 59.2与

前值 60。法国 9月制造业 PMI初值为 55.2，低于预期 57与前值 57.5；服务业 PMI初值为 56，低于预期 56
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与前值 56.3；综合 PMI初值为 55.1，低于预期 55.8与前值 55.9。英国 9月制造业 PMI初值为 56.3，低于预

期 59与前值 60.3；服务业 PMI初值为 54.6，低于预期 55与前值 55；综合 PMI初值为 54.1，低于预期 54.5

与前值 54.8。

图 13：欧元区 9月 PMI回落 图 14：法国制造业 PMI、服务业 PMI均回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 15：德国制造业 PMI、服务业 PMI均回落 图 16：英国制造业 PMI、服务业 PMI均回落

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 全球大类资产表现

3.1全球股市：恒生指数大幅下跌，能源板块继续领涨

本周全球市场中，美股欧股均收涨，新兴市场涨跌不一，恒生指数领跌全球。其中，美股全线收涨，

纳指周涨 0.02 %，标普 500周涨 0.51 %，道指周涨 0.62 %。欧股主要市场同样均收涨，法国 CAC40指数周

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27145


