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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 欧洲经济持续复苏，疫情短期暂未有二次爆发风险。从 PMI 指标来看，

法国制造业和服务业 PMI 指数均大超预期，并站上荣枯线。德国经济环比

持续改善，但尚未到荣枯线。意大利服务业虽环比改善，但仍处于较低水

平。 

 7 月欧央行会议结束，利率维持不变，并维持 PEPP（紧急抗疫救助计划）

规模不变，增量购买至少持续到 2021 年 6 月，到期资产再购买至少持续到

2022 年底。欧央行重申目前经济复苏的速度和前景存在巨大的不确定性，

将酌情调整欧央行所有工具，以确保通胀持续朝其目标发展。 

 

 欧洲峰会关于复兴计划的讨论已延长 2 天，目前市场对欧洲复兴基金已

不抱希望。但如果超预期推出，将对欧洲经济、欧元及欧洲股市形成较强

的支撑。 

 

 风险提示：海外复工过程中疫情的超预期反弹，地缘政治摩擦加剧。 
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1. 欧洲市场高频数据跟踪 

1.1. 欧洲高频综合指标 

1.1.1. 牛津大学封锁指数：英国最高 

目前意大利和西班牙目前在放松管制方面走在前列，英国的管控相对最严，德国管控居

中。近日由于德国和英国有多家肉类加工厂出现聚集性疫情，为防止疫情反弹，德国和英国

的管控有上升的趋势。法国管控严于德国，但管制处于不断放松状态，这与法国住院接受治

疗的新冠肺炎患者人数在过去十周一直下降，疫情控制较好有关。 

图 1：牛津大学 O×CGRT 指数 

 

资料来源：BSG.OX，华宝证券研究创新部 

1.1.2. 价格指标：德国 CPI 上升幅度最明显 

2020 年疫情以来，欧洲各国 CPI 同比总体都处于下降趋势。其中德国 6 月份 CPI 数据

出现了明显反弹。这与三方面有关：1）德国制造业为主的经济结构受疫情影响相对较小。2）

德国是最早控制住疫情的欧洲国家之一。3）德国此轮推出的前所未有的财政刺激。 

从 PPI 数据来看，自 2020 年初，欧洲各国 PPI 同比均处于不断下降的趋势。主要与需

求下降、原油价格大幅波动有关。 

图 2：德国 CPI 同比回升较明显  图 3：5 月法国 PPI 开始回升 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

1.1.3. 法国 PMI 恢复最好，意大利服务业 PMI 恢复较慢 

总体上，各国制造业 PMI 恢复速度好于服务业 PMI。其中，法国制造业和服务业 PMI

均超过 50 分界线，制造业环比改善态势好于其他国家。德国 6 月制造业 PMI 和服务业 PMI

尚未到 50 分界线。意大利服务业 PMI 相对恢复较慢。 

图 4：德国制造业 PMI 回升明显，但尚未到荣枯线  图 5：德国服务业 PMI 高于预期，但尚未到荣枯线 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

图 6：英国制造业 PMI 已回升到荣枯线  图 7：英国服务业 PMI 尚在荣枯线以下 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 8：法国制造业 PMI 显著回升  图 9：法国服务业 PMI 显著回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

图 10：意大利制造业 PMI 回升速度减弱  图 11：意大利服务业 PMI 相对恢复较慢 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 交通高频数据 

总体来看，英国相对于欧洲其他国家，对疫情着手封锁的时间点较晚，放开封锁限制相

对也较晚，这也导致在交通出行方面，英国较落后于欧洲大陆的其他国家。 

德国、法国和意大利三个欧洲大陆主要国家，目前在交通出行方面恢复速度已基本接近

疫情前水平。 

图 12：居民使用公交车站相对于疫情前的比例，

五日移动平均（单位：%） 

 图 13：居民到工作场所相对于疫情前的比例，五

日移动平均（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Google，华宝证券研究创新部  资料来源：Google，华宝证券研究创新部 

 

图 14：居民到零售休闲店相对于疫情前的比例，

五日移动平均（单位：%） 

 图 15：居民到杂货店及药店相对于疫情前的比例，

五日移动平均（单位：%） 
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资料来源：Google，华宝证券研究创新部  资料来源：Google，华宝证券研究创新部 

欧洲各国航班数量自 1 月以来大幅下降，相比 4/5 月份，6 月的航班市场逐渐出现了复苏

迹象。这是由于 6 月中下旬，各国放宽了旅行限制，飞往西班牙和希腊等欧洲国家的航班数

量与日激增。 

 图 16：欧洲各国航班变化 

 

 

 资料来源：OAG，华宝证券研究创新部 

 

图 17：德国出行已恢复到疫情前水平  图 18：英国出行仍处于持续抬升通道中 

 

 

 

资料来源：Apple maps，华宝证券研究创新部  资料来源：Apple maps，华宝证券研究创新部 

图 19：法国出行明显超出疫情前水平  图 20：意大利开车出行已恢复到疫情前水平 

 

 

 

资料来源：Apple maps，华宝证券研究创新部  资料来源：Apple maps，华宝证券研究创新部 

 

1.3. 消费高频数据 
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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_3758


