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报告摘要 

昨日重要经济事件 全球市场观察 2010/2/27 
股票市场  
日经 225 指数 0.45%▲ 

伦敦 FT100 0.96%▲ 
法国 CAC40 1.64%▲ 

德国 DAX 2.06%▲ 
道琼斯指数 0.76%▲ 

那斯达克指数 1.58%▲ 
标普 500 指数 1.02%▲ 

外汇市场  
美元指数 0.46%▲ 

债券市场  
2 年期收益率 0.0BP 

10 年期收益率 1.5BP▲ 
大宗商品市场  

Comex 黄金 0.05%▼ 
Nymex 原油 1.21%▼ 

 中国 2 月份 CFLP 制造业采购经理指数（PMI）为 52.0%，比 1 月回

落 3.8 个百分点。 

 欧元区 2 月制造业采购经理人指数由 1 月的 52.4 增至 54.2，为 2007
年 8 月以来最高水平。 

 欧元区 1 月失业率连续第三个月为 9.9%。 

 美国 2 月份 ISM 制造业活动指数从 1 月份的 58.4 小幅降至 56.5。 

 美国 1 月个人收入按月上升 0.1%，个人开支按月上升 0.5%，储蓄率

由上月的 4.2%降至 1 月的 3.3%。 

（详尽分析请见下页） 
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中美欧公布采购经理指数  

世界经济将维持复苏 

2010 年 3 月 2 日                          宏观经济研究 第 30 期 

昨日英镑因公共债务问题以及英央行可能在周四扩大量化宽松规模而备受

打压，而且英国保险公司的并购消息也不利于英镑汇价，当天跌幅一度超

过 2%。 

美国 2 月 ISM 制造业指数虽然低于预期，但仍处于扩张水平，其中 PMI
中的就业指数改善令市场对美国经济的复苏前景重燃希望，带动市场风险

偏好回升，美国股市周一上扬。 

各大经济体均公布了采购经理指数，尽管涨跌不一，但都处于 50 分界线

的上方，表明世界经济仍处于温和复苏的轨道中。前不久美联储确认将在

未来较长时间内把利率维持低位，预计世界经济复苏的趋势将继续维持。 
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中国 2 月 PMI 回落 3.8 个百分点 

中国物流与采购联合会 3 月 1 日发布，2 月份 CFLP 中国制造业采购经理

指数（PMI）为 52.0%，比 1 月回落 3.8 个百分点。该指数虽然回落，但持

续 12 个月保持在 50%以上（见左图）。以下为各分项指标，数据来源于中

国物流与采购联合会。 

 2010 年 1 月 2010 年 2 月

PMI 55.80  52.00 

生产 60.50  54.30 
新订单 59.90  53.70 

新出口订单 53.20  50.30 
积压订单 49.90  47.10 

产成品库存 47.30  47.30 
采购量 60.50  51.90 

进口 53.40  49.10 
购进价格 68.50  61.10 

原材料库存 52.20  48.10 
从业人员 50.60  49.90 

供货商配送时间 51.00  49.70 

从 11 个分项指数来看，同 1 月相比，除产成品库存指数持平以外，其余各

指数均有所回落。其中，生产指数、新订单指数、采购量指数、购进价格

指数回落较明显，回落幅度超过 6 个百分点。从指数水平来看，积压订单

指数、产成品库存指数、进口指数、原材料库存指数、供应商配送时间指

数和从业人员指数略低于 50%，其余各指数继续保持在 50%以上。 中国PMI分项：新出口订单
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值得关注的是新出口订单指数，该指标表明经理人对出口的看法。2 月份，

新出口订单指数为 50.3%，比 1 月回落 2.9 个百分点，接近 50 的分界点，

因此对出口增长前景还需保持谨慎（见左图，数据来源于中国物流与采购

联合会）。由于欧美就业反弹乏力、欧洲部分经济体陷入主权债务危机，

中国出口复苏的形势并不稳定。再考虑到人民币汇率跟随美元走强因而相

对其他货币升值，以及国际上针对中国的贸易摩擦不断增多等等不利因素，

2010 年出口不确定性仍然较大，出口回升不可有太多乐观期待。 

中国PMI指数:购进价格
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经理人对未来价格的判断也引人注目。2 月份购进价格指数为 61.1%，比 1
月回落 7.4 个百分点，但仍远高于 50 的分界线，表明经理人的通胀预期仍

相当强烈（见左图，数据来源于中国物流与采购联合会）。 

2 月份中国 PMI 指数反映出未来出口下降，通胀压力较高，经济增速减缓

的市场预期，但中国经济总体增长的趋势不会改变。PMI 指数的短暂下降，

有助于缓解中国经济过热的的压力，从而避免中国政府给经济降温政策的

进一步出台。 
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欧元区 2 月 PMI 为 30 个月来最高 EA16 PMI
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市场研究机构 Markit Economics 3 月 1 日公布的最终数据显示，欧元区 2
月制造业采购经理人指数由 1 月的 52.4 增至 54.2，为 2007 年 8 月以来最

高水平。 

欧元区 2 月制造业产出上升至 30 个月来高点，主要原因是受出口和国内库

存推动。其中出口的推动尤为明显，在欧元区国家中，只有希腊一个国家

出现出口新订单指标下降。 

分国家来看，德国制造业扩张带动欧元区 PMI 上升。德国 2 月制造业采购

经理人指数由 53.7 增至 57.2；意大利 2 月制造业采购经理人指数由 51.7
降至 51.6；法国 2 月制造业采购经理人指数由 55.4 降至 54.9。西班牙与希

腊由于受到主权债务危机的影响，其采购经理指数也都出现下降。 

欧元区制造业状况好转主要是受到欧元贬值的推动。欧元贬值一方面将增

加制造商在本地市场的竞争优势，另一方面将刺激欧元区产品出口。除几

个受主权债务危机困扰的国家外，欧元区尤其是德国将在欧元贬值过程中

受益。 

 

 

 
EA16 Unemployment Rate-SA
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欧元区 1 月失业率稳定于 9.9% 

欧盟统计局 Eurostat 3 月 1 日公布的数据显示，欧元区 1 月失业率连续第三

个月为 9.9%，好于预期（见左图，数据来源于欧盟统计局）。 

欧元区 1 月失业人数增加 3.8 万人，使得失业总人数达到 1570 万人，超过

了奥地利和爱尔兰的人口总和。在过去的 12 个月中，欧元区失业人数约增

加 220 万人（见左图下方，数据来源于欧盟统计局）。 

欧盟各个国家失业状况差别很大，其中拉脱维亚失业率最高位 22.9%，其

次西班牙为 18.8%。荷兰失业率最低位 4.2%，其次为奥地利为 5.3%。 
EA16 Number of Unemployed
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Y/Y 欧洲年轻人的就业形势依然严峻，1 月青年失业率为 20.2%，高于 2009 年

同期的 17.8%的水平。 

欧元区失业率趋向稳定，或者说其恶化的速度正在放缓。尽管欧元区的复

苏前景仍很不稳定，但贬值的欧元会带动制造业，进而使得欧元区就业状

况倾向于改善。 
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美国 2 月份 ISM 制造业指数连续七个月高于 50 

美国供应管理学会（Institute for Supply Management, 简称 ISM）3 月 1 日

公布，2 月份制造业活动指数从 1 月份的 58.4 小幅降至 56.5。但制造业活

动目前仍处于扩张状态，因该指数高于 50 表明制造业处于扩张状态。 

 2009 年 1 月 2009 年 2 月 变化 
PMI 58.4 56.5 -1.9 
新订单 65.9 59.5 -6.4 
生产 66.2 58.4 -7.8 

就业 53.3 56.1 +2.8 
供应商配送 60.1 61.1 +1.0 

存货 46.5 47.3 +0.8 
经销商库存 32.0 37.0 +5.0 

价格 70.0 67.0 -3.0 
积压订单 56.0 61.0 +5.0 

出口 58.5 56.5 -2.0 
进口 56.5 56.0 -0.5 

Main Components of ISM PMI
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New Orders Employment Prices

分项数据显示，（1）尽管新订单指数和生产指数复苏幅度不像 1 月份那么

强劲，但仍较前一个月改善；（2）就业指数表现令人极为欣慰，2 月份就

业指数从此前一个月的 53.3 升至 56.1，09 年 12 月份为 50.2。2 月份就业

指数为连续第三个月实现增长。（3）工厂运营商面临的通货膨胀压力略微

减轻，2 月份价格指数从 1 月份的 70.0 降至 67.0，09 年 12 月份为 61.5。
（见左图，数据来源于美国供应管理学会） 

2 月份美国制造业连续 7 个月扩张，尽管扩张速度有缓和迹象。其中就业

指标相当关键，该数据改善令市场对美国经济的复苏前景重燃希望。 
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美国 1 月个人开支按月上升 0.5% 

美国商务部 3 月 1 日数据显示，1 月个人收入按月上升 0.1%，按年上升 1.1%
（见左图，数据来源于美国商务部）。 

 

 

 Personal Outlay
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而 1 月个人开支按月上升 0.5%，按年上升 3.5%（见左图，数据来源于美

国商务部）。 

 

 

 

Personal Saving Rate
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1 月储蓄率由上月的 4.2%，降至 1 月的 3.3%，为 2008 年 11 月以来最低水

平（见左图，数据来源于美国商务部）。 

通胀压力方面，1 月个人消费支出物价指数月升 0.2%年升 2.1%，核心物价

指数月比持平年增 1.4%。 

美国 1 月消费者支出增长超过预期，但个人收入增长疲弱，通胀压力指标

较为温和。由于美国失业率还在高位，预计消费持续增长尚不具有可持续

性。 

 

5



 

 

 

 

分析师声明 
本人，陆兴元,CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或

其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

特别提示 
本报告仅向德邦证券有限公司 VIP 客户提供。未经事先同意进行复制、传送或出版，分

析师及德邦证券有限公司对报告内容不承担任何法律责任。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性

不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不

会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证

券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投

资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服

务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先书

面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注

明出处为“德邦证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

 
6

上海 
德邦证券有限责任公司 

凉城路营业部 

上海市虹口区凉城路 479 号 

电话：021-65299887 

 

 

德邦证券有限责任公司 

志丹路营业部 

上海市志丹路 158 号 

电话：021-56078154 

 

 

北京 
德邦证券有限责任公司 

光华路营业部 

北京市朝阳区光华路 14 号 

嘉都大厦 A座 4 层 409 

电话：010-65089558 

德邦证券有限责任公司 

浦东南路营业部 

上海市浦东南路 500 号 

国家开发银行大厦 10 楼 C座 

电话 021-58887251 

 

德邦证券有限责任公司 

岳州路营业部 

上海市虹口区岳州路 58 号 

电话：021-65015533 

 

 

广州 
德邦证券有限责任公司 

体育西路营业部 

广东省广州市体育西路 189 号 

城建大厦 11 楼 

电话：020-38796656 

 


