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全球制造业继续探底。欧元区9月制造业PMI初值为45.6，创2012年10月以

来新低，不及市场预期的47.3；德国9月制造业PMI初值为41.4，创2009年

7月以来新低，低于市场44.4的预期；法国9月制造业PMI初值为50.3，弱于

预期的51.2。 

欧元区9月PMI数据全面不及预期。其中，德国制造业PMI已经连续9个月位

于荣枯线以下，为2009年7月以来的最低值。9月欧洲制造业PMI大幅不及预

期的主要原因有两个：一是全球贸易摩擦背景下，欧元区尤其德国出口增速

受拖累，进而影响制造业生产。欧洲经济呈现高度外向型特征，截至今年6

月，德国出口金额占实际GDP比重为51%，且德国以制造业产品出口为主。

因此，自去年三季度中美贸易摩擦升级以来，德国出口增速、工业生产增速

与制造业订单增速均受拖累，进入下行通道，9月中美新一轮关税落地，进一

步拖累全球经济增速，打击德国出口与工业产出。伴随德国制造业PMI的持

续走弱，预计未来非制造业PMI也将跌破荣枯线。二是英国脱欧前景不明，

部分欧洲企业可能抱着推迟投资计划、暂时观望的心态，也掣肘制造业生产。 

预计未来全球经济下行压力持续，外需疲弱将进一步拖累德国及欧元区的经

济表现。今年二季度德国经济环比萎缩0.1%，预计三季度经济增速将进一步

下滑，德国经济大概率陷入技术性衰退，关注德国政府增加财政支出的可能。 

这一系列不及预期的经济数据发布后，资本市场迅速给出反应。美国道琼斯

指数股指期货在数据公布后的两小时内下跌超过100点，欧元快速走低，黄

金价格强势走高，重新站上1525美元/盎司。另外，德国国债走强，使得目

前德国的整条收益率曲线都位于0以下。疲软的欧洲经济以及地缘政治摩擦因

素将会继续推高黄金和债券的价格。我们认为黄金的价格在未来六个月能够

上探1700美元/盎司。 

风险提示：全球贸易摩擦再度升级，德国财政刺激力度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：若缺少风险提示，则无法提交。（请在该控件中填写） 
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德国经济迈向衰退，提振黄金和债券 
欧元区 9 月 PMI 数据全面不及预期。制造业 PMI 已连续 8 个月低于 50 荣枯线。其中，德国

制造业 PMI 今年开始跌破荣枯线，并于 9 月创历史新低。9 月欧洲制造业 PMI 大幅不及预期

的主因有二：一是全球贸易摩擦背景下，欧元区尤其德国出口增速受拖累，进而影响制造业生

产。欧洲经济呈现高度外向型特征，2011 年以来出口金额占欧元区 GDP 比重始终在 40%以

上，同期日本出口金额占比则不高于 20%，而德国对外依赖度更高，截至今年 6 月，出口金

额占实际 GDP 比重为 51%，且德国以制造业产品出口为主。因此，自去年三季度中美贸易摩

擦进入实质化阶段以来，德国出口增速、工业生产增速与制造业订单增速均受拖累，进入下行

通道，9 月中美新一轮关税落地，进一步拖累全球经济增速，打击德国出口与工业产出。伴随

德国制造业 PMI 的持续走弱，预计未来非制造业 PMI 也将跌破荣枯线。二是英国脱欧前景不

明，影响欧元区投资信心，进而扰动企业生产。根据 IMF 估计，若出现无协议脱欧的情况，将

拖累欧元区经济增速下降 1.5 个百分点。目前英国脱欧前景不确定性较高，部分欧洲企业可能

抱着推迟投资计划、暂时观望的心态，也掣肘制造业生产。 

考虑到中国、日本、美国等主要经济体制造业 PMI 均已跌破荣枯线，全球范围内贸易保护主

义升温，预计未来全球经济下行压力持续，外需疲弱将进一步拖累德国及欧元区的出口与经济

表现。今年二季度德国经济环比萎缩 0.1%，从目前的高频数据来看，我们认为德国经济在三

季度大概率继续下滑，也就是说将陷入技术性衰退。值得关注的是，欧央行 9 月 12 日将存款

便利利率从-0.4%下调至-0.5%，为自 2016 年以来首次降息，还宣布从 11 月 1 日起重启 

QE，每月购买 200 亿欧元债券，并且未给资产购买计划设定期限。考虑到欧央行已实行负利

率政策多年，加之上一轮 QE 结束后并未缩表，截至 2019 年 6 月，欧央行资产总额已高达

GDP 的 159%，预计未来欧央行的宽松空间和刺激效果均有限，需更多依赖财政政策，尤其需

关注德国增加财政支出的可能。 

对于这一系列不及预期的经济数据，资本市场迅速给出反应。美国道琼斯指数股指期货在数据

公布后的两小时内下跌超过 100 点，欧元快速走低，黄金价格再度走高，重新站上 1525 美元

/盎司。德国国债继续走强，使得目前德国的整条收益率曲线都位于 0 以下。疲软的欧洲经济

以及地缘政治摩擦因素将会继续推高黄金和债券的价格。我们认为黄金的价格在未来六个月能

够上探 1700 美元/盎司。 

 

图 1：美中日制造业 PMI 均跌破荣枯线 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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图 2：德国出口依赖度高  图 3：德国工业生产与制造业订单增速持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心                                             资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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