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总体判断： 

 根据本月的全球领先指标体系，全球经济第二季度或处于底部徘徊的阶段，我们预计

全球 GDP 环比增速从 3.1%升至 3.4%，增速提高 0.3 个百分点，不及今年一季度提升

0.4 个百分点的增幅，但同比来看，由于去年二季度增速较低，环比仅增长 2.45%，

因而今年二季度预计同比增长较快。从结构上来看，日本增长明显，2 月制造业 PMI

尽管仍处于收缩区域，但上升了 0.8 个百分点至 48.5，对全球 PMI 贡献最大；而且 1

月 OECD 领先指标同比增速由负转正，环比已连续 4 个月回升，这表明日本经济前景

出现明显改善。而美国表现较差，不仅 Markit 制造业 PMI 下滑 1.5 个点至 54.3，而

且 OECD 领先指标同比增速已经连续 3个月下滑。 

 从 PMI 来看，全球制造业 PMI 保持 4个月的扩张趋势，但环比下滑 0.6 个点至 50.8，

暗示全球工业生产增速可能将略有放缓，欧洲仍然疲弱，但环比来看，对全球制造业

PMI 下滑拖累最大的是美国和中国。从全球的分项指数来看，产出扩张速度下滑 0.5

至 51.8，中国生产较年初也环比下滑；全球新订单下滑 0.3 至 51.5，产能限制造成

库存下降，新出口订单已经连续 11 个月减少；制造业就业连续 3 个月改善但增幅放

缓，其中美国 2月就业最强；投入品价格增速下滑 0.9 至 54.4，表明通胀压力略有缓

解，但仍处于高位，印度、印尼等新兴市场通胀压力仍然较大。 

 从 3 月 11 日公布的今年 1 月 OECD 领先指标来看，涵盖 OECD34 个发达经济体和金砖

五国和印尼 6 个新兴经济体的全球 OECD 领先指标同比增速从-0.3%升至 0，打破了上

个月的持平局面，环比也连续 4个月反弹，表明全球经济处于逐步复苏的初期。结构

分化也很明显，从同比增速来看，主要发达经济体中，美国增长最快但趋势向下，同

比增速下滑 0.14 个百分点至 0.53%，而欧元区同比增速上升最快，涨 0.23 个百分点

至-0.18%，而日本也由负转正至 0.06%。新兴经济体 OECD 领先指标仍低于历史长期均

值，其中中国同比增速从-1.3%升至-1.29%，而巴西和印度同比下滑，印尼和俄罗斯

同比上升，特别是俄罗斯上升 0.22 个百分点至-2.49%，说明俄罗斯处于否极泰来的

底部企稳阶段。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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表 1、2013 年 2 月各国制造业 PMI 

国家或

地区 

2 月制

造业

PMI 

月度

变化 

环比增

速 

在全球

制造业

PMI的比

重（%）

贡献率 趋势 评论 

日本 48.5 0.8 1.7% 12.1 16.1%
收缩，

减速 

新订单和产出下滑速度有所放缓，新出口

订单连续 11 月下降；就业率由于订单和产

量而继续下降；日元贬值使得运营成本上

涨 

法国 43.9 1 2.3% 3.6 6.0%
收缩，

减速 

产出连续12月衰退；新订单下降速度放缓；

产成品库存由于悲观预期连续 11 月下滑；

购买活动只是加速下滑 

加拿大 51.7 1.2 2.4% 2.1 4.2%
扩张，

加速 

低于历史平均水平；产出和新订单环比上

涨，低于历史平均水平 

德国 50.3 0.5 1.0% 5 4.2%
从收缩

到扩张 

产量受中间品生产拉动继续扩张；新订单

指数上涨，新出口订单受亚洲和欧洲外地

区需求有所反弹 

印度 54.2 1 1.9% 2.3 3.8%
扩张，

加速 

新订单和新出口订单因内外需强劲而上

涨；就业温和扩张 

韩国 50.9 1 2.0% 1.9 3.2%
从收缩

到扩张 

新订单上涨，新出口订单连续 2月上升；

产出略有下滑；就业率连续 3月上涨，创

2011 年 4 月来新高 

西班牙 46.8 0.7 1.5% 1.7 2.0%
收缩，

减速 

下滑速度创 2011 年 6 月以来新低。产量衰

退速度创 2011 年 5 月以来新低；新订单连

续 20 个月下滑，但速度为 2011 年 6 月以

来最低；新出口订单连续 3 月上涨；就业

和产能均下降 

希腊 43 1.3 3.1% 0.4 0.9%
收缩，

减速 

创 9个月新高。产出自 2009 年 10 月开始

一直保持下滑趋势，投资品和中间品产出

下滑较明显；新订单和新出口订单加速下

降；库存积压和就业率均继续下降 

爱尔兰 51.5 1.2 2.4% 0.3 0.6%
扩张，

加速 

产出连续 10 个月上涨；新订单略有回升，

新出口订单稳定；产出价格受成本影响有

所上涨 

捷克 49.9 1.6 3.3% 0.2 0.5%
收缩，

减速 

新订单自去年 3月以来首次回升；产出和

工作量积压稳定 

波兰 48.9 0.3 0.6% 0.6 0.3%
收缩，

减速 

产量和新订单下滑，新出口订单释放稳定

信号 

欧元区 47.9 0 0.0% 15.3 0.0%
收缩，

加速 

产出连续 12 个月下滑；新订单收缩速度创

2011 年 6 月以来新低，新出口订单上涨（以

德国尤其明显） 

俄罗斯 52 0 0.0% 1 0.0%
扩张，

减速 

新商业由于内需支持而继续扩张；新出口

订单增速停滞；就业连续 4 月下滑 

奥地利 48.3 -0.3 -0.6% 0.5 -0.3%
收缩，

加速 

产出较上月加速下滑，主要受中间品拖累；

新订单连续 3 月下滑，新出口订单下降速
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度创 4个月新高 

土耳其 53.5 -0.5 -0.9% 0.9 -0.7%
扩张，

减速 

产出上涨，速度略有放缓，新订单、新出

口订单和就业上升 

全球 50.8 -0.6 -1.2% 100
扩张，

减速 

美国产量上涨速度创去年 3 月以来新高，

印度加速上涨；中国生产上涨速度略有放

缓；欧洲产出依旧疲软 

中国台

湾 
50.2 -1.3 -2.5% 0.7 -1.5%

扩张，

减速 
产出和新订单连续 3个月上涨 

荷兰 49 -1.2 -2.4% 1.1 -2.2%
从扩张

到收缩 

产量继续保持扩张，速度不变；新订单连

续 5月下降，新出口订单涨幅创 8个月来

新低；库存积压量由于新增商业下降而减

少 

巴西 52.5 -0.7 -1.3% 2.2 -2.6%
扩张，

减速 

连续 5个月扩张；产出因订单上涨而连续 6

个月上升；新出口订单和就业继续上涨 

墨西哥 53.4 -1.6 -2.9% 1.7 -4.5%
扩张，

减速 

产出和新订单上涨速度放缓；投入成本上

涨创去年 6月新高 

意大利 45.8 -2 -4.2% 2.7 -9.0%
收缩，

加速 

创去年 11 月以来新低。产出和新订单加速

下滑；工作积压量继续稳定减少 

英国 47.9 -2.6 -5.1% 4.1 -17.8%
从扩张

到收缩 

新订单连续 2 月下降，收缩速度创去年 6

月以来最大；新出口订单连续14个月下滑，

速度有所放缓，新兴市场为主要拉动 

中国

(汇丰) 
51.4 -2.1 -3.9% 7.9 -27.7%

扩张，

减速 

制 造 业 与 服 务业的产出皆连续第四

个月保持扩张， 

美国

(Marki

t) 

54.3 -1.5 -2.7% 28.1 -70.2%
扩张，

减速 

尽管整体环境改善，但扩张速度从 9月新

高有所回落。产出加速扩张，但新订单增

速放缓，特别是特别是新出口订单从扩张

到收缩 

资料来源：Markit、申万研究 

 

图 1：主要发达国家 OECD 同比增速 
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资料来源：OECD，申万研究 
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