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拐点难现，欧元区景气度受困        

 ——12 月欧元区 PMI 数据点评 

 主要观点 

12 月欧元区 PMI 指数稍有下降，整体处于较高位  

12 月份，欧元区经济景气度指数再度下降，达到全年新低，但仍远高于

荣枯线，表明欧元区经济持续复苏，下半年疫情反复拖累欧元区复苏企

稳。 

奥密克戎侵扰拖累欧元区服务业增长效率 

12 月份，欧元区经济度下降主要是欧元区关键的服务产业景气度不足。

疫情反复加剧了全球供应链难题在欧元区影响的复杂程度，原材料短

缺、运输部门效率低下，石油、天然气以及电力等价格上涨持续推升通

胀。欧元区各国防疫措施的实施造成劳动力短缺，企业用工成本连续两

月高企。12 月欧元区经济景气度下降主要是疫情拖累服务业运行效率。 

欧元区经济景气度分化，货币政策走向或存分歧 

欧元区经济景气度在各成员国中的表现不同，作为欧洲经济的火车头

“德国”经济增长景气度下降明显，特别是关键产业服务业景气度下降

较多，且通胀高企状况较其他国家表现又更为显著。本月欧央行决议仍

维持疫情期间的货币宽松政策，并且短期不会开启加息。德国在经济复

苏以及通胀控制之间的平衡需要，或与欧元区货币政策实施走向分歧。 

12 月欧元区经济景气度下降短期无碍对中贸易，市场持续看好欧元区增

长前景 

疫情期间，欧盟跃升为中国第二大贸易伙伴，中欧贸易的重点领域主要

放在绿色、清洁能源领域的发展合作，短期欧盟经济增长受扰动，不太

影响长期中欧在相关领域以及服务贸易上深度合作。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；疫情反复。 
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事件：12 月欧元区 PMI 数据公布  

北京时间 1 月 3 日晚，欧元区 12 月采购经理人指数 PMI 数据

公布。12 月，欧元区制造业 PMI 录得 58.0，环比下降 0.4，同比增

加 2.8；12 月，欧元区服务业 PMI 录得 53.3，环比下降 2.6，同比

增加 6.9。 

事件解析：数据特征和变动原因 

1. 12 月欧元区 PMI 维持较高，稍有下降 

12 月份，欧元区制造业景气度稍有下降，环比下降 0.4，录得

58，总体上仍然维持在高位；服务业景气度环比下降 2.6，录得 53.3，

下降较多，达到全年新低。虽然，12 月欧元区经济景气度指数，特

别是服务业景气度指数陡然下降，且自夏季依赖持续下降，但整体

仍较高，恢复到疫情前水平。制造业 PMI 同比增加 2.8，两年平均

增速 1.4；服务业 PMI 同比增加 6.9，两年平均增速 4.4。剔除基数

效应，12 月欧元区经济指数总体表现乐观，欧元区经济恢复较好。 

本月，欧元区采购经理景气度指数略有下降；欧元区经济较好

的德国本月景气指数下降幅度较大；欧元区内其他发达地区经济景

气度也下降。12 月奥密克戎侵扰，欧洲一些地区重启限制措施，经

济景气度自然受到一定影响，主要是奥密克戎侵扰拉低经济运行效

率。 

12 月，由于疫情干扰，欧元区服务业景气度下降。变种病毒袭

来，欧元区多国采取限制性措施，加剧了运输服务部门供应链效率

低的问题；防疫限制措施加剧劳动力短缺问题，原本不断复苏的欧

元区经济短期受困。12 月欧央行会议决议维持基准利率不变，疫情

期间的宽松政策持续，并提出若奥密克戎恶化经济，则考虑进一步

刺激经济。 
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图 1 欧元区服务业景气度下降明显 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

服务业的增长是欧元区经济增长的关键，服务业在欧元区总产

值中占比非常大，达到 70%以上。前三季度，欧元区服务业复苏较

多，特别是批零、运输以及餐饮业快速复苏，拉动经济增长较多；

休闲娱乐以及专业科技管理服务拉动经济复苏表现次之。前三季

度，与制造业景气趋势表现一致的是，欧元区建筑业、房地产对经

济增长的贡献能力降低。英国脱欧后，欧元区金融业对经济的带动

能力在持续降低。 

12 月，欧元区制造业景气度持续下滑，预计第四季度制造业对

经济的拉动能力降进一步下降，这主要是源于全球供应难题，在欧

元区表现为原材料短缺、通胀高企、成本攀升，制造业进一步复苏

乏力。服务业方面，前三季度增势较好的零售与运输业，预计第四

季度受到疫情影响，对经济增长的拉动能力或被削减。疫情期间，

欧元区一体化仍在不断推进，疫苗接种、防疫合作、安全旅行管理

等方面都有推进，或在一定程度上缓冲了疫情恐慌与旅行限制带来

的影响。 

12 月，欧元区服务业景气度的下降较多。这主要源于疫情的影

响与全球供应难题、大宗商品涨价以及劳动力短缺问题叠加冲击。

特别是第三季度，劳动力生产效率骤降、劳动力成本攀升，尽管失

业率依然在下降，但企业经营环境实质变差。可以看出，短期内，

全球经济增长的供应链难题使得复苏前景面临较大挑战。   
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图 2 前三季度欧元区经济增长拉动 

 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

 

2. 欧元区经济动力仍强，短期因素扰动大 

从欧元区经济景气指数来看，11 月，营建端经济信心指数小幅

提升 0.4 个，录得 9.0，达到今年以来最高，与疫情前相差不多。这

显示欧元区上游投资端较为景气；下游零售端景气度则提升 1.8，

录得 3.7，有较大幅度提升，相较于今年夏季最高 4.7 表现稍逊，但

比疫情前负数情形要好。这表明需求端较为景气，经济增长的内在

需求较为旺盛。然而，从工业生产信息指数来看，11 月，生产端景

气度录得 14.1，全年情形来看，表现较好，但比 10 月稍有下降。

上月生产端的相对不景气，仍然与能源价格，特别是石油、天然气

以及电力价格的上涨有关；此外，根据 12 月欧元区经济公报，原

材料、装备以及劳动力短缺拖累了欧元区生产部门的景气度。 

11 月欧元区景气度数据显示，投资与零售端景气显示欧元区经

济进一步复苏动力并不弱，但是全球经济复苏面临的复杂情形，包

括供应链难题、通货膨胀等问题，使得欧元区经济复苏走在刀刃上。 
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图 3 欧元区经济景气度走势 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

3. 欧元区景气度分化 

12 月份，欧洲经济“火车头”德国的采购经理人景气度指数下

降较多。12 月，相比制造业景气度指数，德国服务业景气度指数下

降更多。11 月中旬，持续两季度的疫情缓和阶段结束，德国新增病

例数增长至全年高位。受疫情影响，德国经济面临更为严峻的通胀

难题，增加了服务业运行成本。相较于欧元区主要国家平均 4%左

右的通胀水平，11 月，德国通胀问题表现的更为严峻，消费者物价

水平同比增速达到历史新高 6%；11 月，由于农业原材料成本上升，

德国生产成本批发价格指数达到新高，从年初同比 2.3%的增速飙升

到 11 月的 16.6。 

从就业来看，德国劳动力空缺问题严重，服务业职位空缺率达

到疫情以来的新高。 

法国与爱尔兰服务业受到的扰动相对较小，制造业景气度指数

下降更多。 
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图 4 欧元区景气度分化（%） 
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资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

4. 欧元区景气度分化与一体化 

欧元区内不同经济成员经济增长的不同步伐，在一定程度上对

欧元区一体化推进造成障碍。欧元区经济复苏中，内部问题表现不

一，欧元区通胀程度分化。德国通胀水平本月显著高企，同比增速

达 6%历史新高。不同国家经济复苏步伐以及通胀麻烦程度不同，

在一定程度上加大了欧央行货币政策的挑战。12 月，欧央行维持疫

情期间 0.0%的基准利率不变，维持原有的紧急抗疫购债计划

（PEPP），至少到 2022 年 3 月。欧央行认为石油、天然气以及电力

上涨推高的通胀不具有持续性，短期内并不可能加息。但是相比其

他国家，德国面临的高企的通胀难题尤为显著，国内已经有反对声

音，不同意欧央行“通胀是短期的看法”。 

除了货币政策，疫情期间欧盟的经济刺激计划还包括绿色转型

方面的结构性支持，这些绿色转型的政策或在一定程度上抑制传统

能源需求，在一定程度上对当前石油价格上涨的趋势形成一定压

力。但是由于传统能源需求在一定程度上依然是主要矛盾点，疫情

影响下的供应链效率与劳动力短缺难题未来仍推动通胀上行。如果

通胀持续，蚕食企业利润，削弱企业投资，经济再次复苏回暖的周

期或被延长，德国对欧央行货币政策收缩节奏或难保持耐心。  

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_35565


