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主要发达经济体 11 月经济增速进一步放缓 

■ 各国需求状况均出现走弱，国内和出口新订单均录得下跌 

■ 美国和欧元区通胀压力显示出放缓迹象，但英国通胀压力仍然严峻 

■ 多重不利因素致英国经济前景更具挑战 

 

新看点：11 月 23 日，标普全球发布了主要发达经济体 11 月 PMI 初值。美

国综合 PMI 初值为 46.3，低于预期，且较 10 月走低（市场一致预期：

48.0；10 月终值：48.2）。与此同时，英国和欧元区综合 PMI 分别为 48.3

和 47.8，好于预期，且较 10 月有所改善（市场一致预期：47.5 和 47.0；

10 月终值：48.2 和 47.3）。 

 

美国：制造业 PMI 录得 47.6，自 2020 年 6 月以来首次落入收缩区间；服

务业 PMI 则录得 46.1，较上月进一步走弱，连续第五个月低于荣枯线。新

订单以 2020 年 5 月以来最快的速率下跌，而新出口订单的下跌也有所加

快，反映其他主要发达经济体对美国经济的溢出效应。PMI 走弱主要由通

胀高企、金融条件收紧和海外需求恶化等不利因素导致。与此同时，通胀

压力出现进一步缓解，主要是由于交货时间改善和供应链压力缓解以及需

求走弱。 

 

英国：制造业和服务业 PMI 分别录得 46.2 和 48.8，均与 10 月份持平，而

彼时英国国内政治不确定性和金融市场动荡对经济的负面影响尤其显著。

新订单收缩幅度为 2021 年 1 月以来最大，反映出英国经济面临多重逆风，

包括生活成本危机、与英国脱欧相关的出口流失、俄乌战争、财政重整计

划和金融条件收紧。然而，尽管需求下降，但英国的通胀压力仅略有缓

解，原因是能源账单飙升、工资上涨以及货币贬值导致进口价格上涨。 

 

欧元区：制造业 PMI 小幅上升至 47.3，而服务业 PMI 稳定在 48.6，表明

经济活动的收缩幅度较上月有所缓和。新订单连续第五个月收缩，但下降

幅度有所收窄，尤其是制造业。供应链瓶颈问题进一步缓解，德国甚至录

得了自 2020 年 7 月以来供应商表现的首次改善。供应链改善导致制造业购

进价格增速放缓至 2020 年 12 月以来的最低水平，但由于能源成本高企，

通胀仍处于历史高位。 

 

我们的观点：11 月 PMI 数据显示，英国经济在四季度较大概率再次录得收

缩，而欧元区也存在收缩的可能性。展望未来，领先指标表明，英国的衰

退可能会持续到 2023 年。对欧元区而言，经济前景依然黯淡，但 11 月数

据为前景带来提振，收缩程度可能不如预期严重。与此同时，尽管数据走

弱，但最近的宏观数据（包括 10 月份零售销售和耐用品订单）仍然显示了

美国经济的相对韧性。我们预计美国经济将在 2022 年四季度实现温和增

长，目前仍不确定美国是否能避免衰退，或者如果陷入衰退，程度会有多

深。我们预计，由于供应链瓶颈问题的缓解，美国通胀将进一步放缓，美

联储很可能在 12 月将加息步伐放缓至 50 个基点。 
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美国：需求低迷拖累私营部门经济；通胀压力缓解 

11 月标普全球美国综合 PMI 初值降至 46.3，不及预期（市场一致预期：48.0；10 月终值：48.2）。这是自 2022 年 8

月（44.6）以来的最低值，也是自疫情初期的 2020 年 5 月（37.0）以来的第二低读数。 

 

制造业和服务业 PMI 数据均走弱。美国制造业 PMI 为 47.6（市场一致预期：50.0；10 月终值：50.4），自 2020 年 6

月以来首次落入收缩区间。美国服务业 PMI 进一步走弱至 46.1（市场一致预期：48.0；10 月终值：47.8），为连续第

五个月处于收缩区间。 

 

需求：11 月需求出现恶化，新订单收缩幅度为 2020 年 5 月以来最大。通胀高企和金融条件收紧是导致客户下单趋于

谨慎的主要拖累因素。新出口订单的下滑速率也有所加快。 

 

在手订单：新订单减少导致在手订单大幅下跌，在手订单录得了两年半以来的最大降幅，尤其是制造业在手订单下行

幅度更为显著。 

 

通胀：通胀压力在 11 月进一步缓解。i）原材料成本通胀连续第六个月录得放缓，增速为 2020 年 12 月以来最低。木

材、钢铁和塑料价格以及运费下跌导致购进价格上涨幅度放缓。此外，交货时间和供应链压力有所改善（主要是由于

需求降低）也有助于缓解通胀压力。ii）出厂价格增速为两年多来最低。需求疲软导致产品售价承压，企业提供更多优

惠和更大折扣力度以吸引顾客。 

 

就业：由于担忧需求低迷，企业部门 11 月份的就业人数仅小幅增加。 

 

预期：尽管需求疲软，但包括制造业和服务业在内的企业产出预期较 10 月有所改善，但仍远低于去年同期水平。供应

链稳定性提高有助于提振预期。 

 

我们的解读：11 月 PMI 数据表明，由于通胀上升、金融条件收紧以及海外市场需求不振等不利因素，美国 11 月企业

经营状况恶化。然而，尽管数据有所走弱，但近期的宏观数据仍显示美国经济具有一定的韧性，包括 10 月份的零售销

售和耐用品订单。这种韧性主要来自于稳健的劳动力市场、疫情期间积累的家庭储蓄以及强劲的居民部门资产负债表。

与此同时，近期数据也显示通胀压力有所缓解，与 11 月 PMI 报告的调查结果一致。 

 

展望未来，我们预计美国个人消费和企业支出增速将放缓，叠加利率敏感的行业（尤其是房地产）已经出现的大幅调

整，未来经济增速将可能因此出现放缓。然而，当前仍难以断言美国经济能否避免衰退（即连续两个季度的环比负增

长），以及假如美国经济陷入衰退，衰退的程度会有多深。此外，我们预计通胀将进一步放缓，主要原因是供应链压力

得到缓解。但是由于劳动力市场供需持续失衡，通胀要回到美联储设定的 2%的目标仍然有较长的路要走。 
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英国：新增订单大幅恶化；制造业比服务业更低迷 

标普全球/CIPS 英国综合 PMI 初值为 48.3，好于预期，较 10 月略有改善（市场一致预期：47.5；10 月终值：48.2），

而彼时国内政治不确定性和金融市场动荡对经济带来严重影响。11 月的读数为连续第四个月低于荣枯线。 

 

制造业走弱幅度继续快于服务业。英国 11 月制造业 PMI 为 46.2，为连续第四个月处于收缩区间（市场一致预期：

45.8；10 月终值：46.2）。英国服务业 PMI 为 48.8（市场一致预期：48.0；10 月终值：48.8），连续第二个月低于荣

枯线。制造业和服务业的收缩幅度均与 10 月相同。 

 

需求：新订单以 2021 年 1 月以来最快的速率下降，主要原因是通胀和利率上升降低了可支配收入，同时企业和消费

者信心低迷也抑制了需求。海外新业务下降也加剧了订单收缩幅度，尤其是制造业，这是由于英国脱欧令出口需求承

压，且全球经济环境疲弱。与此同时，由于汇率贬值和来自美国的需求保持强劲，服务业新出口订单收缩幅度相对较

为温和。 

 

在手订单：最新读数显示，由于缺乏新订单，制造业在手订单录得了自 2020 年 4 月以来最大收缩幅度。另一方面，

由于人手短缺，服务业的在手订单略有上升。 

 

通胀：i）11 月购进成本压力持续，通胀较 10 月仅略有缓解。物价压力来自能源账单飙升、工资上升以及货币贬值导

致进口物价上涨。服务业购进成本通胀比制造业更为严重。ii）与此同时，由于需求疲弱和竞争激烈，出厂价格通胀增

速为 2021 年 8 月以来最低。 

 

就业：11 月就业人数继续上升，但增速放缓，原因是新订单下降。整体就业增长是 21 个月以来最弱。制造业就业创

下了自 2020 年 10 月以来最大的收缩，而服务业的就业水平略有上升。 

 

预期：企业预期较上月有所反弹，而上月为 30 个月低点，彼时英国经济受到国内政治不确定性和金融市场动荡的重创。

调查对象对经济衰退的忧虑与日俱增，而对政治不确定性的担忧有所减少。然而，最新读数仍是自 2020 年 5 月疫情

初期以来的第二低水平。制造业的企业预期较低，为 31 个月以来的最低水平。 

 

我们的解读：11 月 PMI 数值表明，四季度再次出现经济收缩的可能性较高，此前三季度 GDP 录得自 2021 年一季度

以来首次收缩（环比-0.2%）。包括新订单在内的领先指标表明，衰退可能持续到 2023 年。11 月综合 PMI 小幅上升，

主要是由于近期政治动荡尘埃落定后，企业信心有所改善。但英国经济仍面临多重逆风，包括生活成本危机、脱欧相

关的出口流失、俄乌战争、财政重整计划和金融条件收紧。目前，英国是七国集团中唯一一个产出尚未恢复到疫情前

水平的国家。预计明年英国将成为俄罗斯以外 G20 国家中经济最为疲弱的国家之一。 
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欧元区：11 月经济收缩幅度收窄；通胀压力缓解 

标普全球欧元区综合 PMI 初值微升至 47.8，好于预期（市场一致预期：47.0；10 月终值：47.3）。11 月 PMI 为连续

第五个月低于荣枯线，也是自 2021 年 1 月以来的第二低水平，但与前一个月相比略有改善。 

 

欧元区经济下行主要由制造业拖累。欧元区制造业 PMI 为 47.3（市场一致预期：46.0；10 月终值：46.4），为连续第

五个月处于收缩区间；而服务业 PMI 为 48.6（市场一致预期：48.0；10 月终值：48.6），为连续第四个月低于荣枯线。

分行业看，仅工业、软件服务、媒体和制药及生物技术行业录得增长；化工和塑料行业的放缓最为显著，而基础资源、

房地产、交通运输、旅游娱乐和汽车行业也出现了明显下滑。 

 

在欧元区内部，德国的经济下行最为严峻。i）德国综合 PMI 初值为 46.4（市场一致预期：44.9；10 月终值：45.1）。

但德国制造业放缓幅度的改善（11 月/10 月：46.7/45.1）较服务业（11 月/10 月：46.4/46.5）更为显著。ii）法国综合

PMI 初值为 48.8（市场一致预期：49.4；10 月终值：50.2），为自 2021 年 2 月以来首次落入收缩区间。服务业 PMI

为 49.4（10 月终值：51.7），自 2021 年 3 月以来首次跌破荣枯线。制造业 PMI 为 49.1（10 月终值：47.2），收缩速

率较前两个月改善。 

 

需求：新订单连续第五个月录得收缩，表明需求进一步下降。与上月相比，收缩幅度有所改善，但仍为过去两年来第

二高。与 10 月相比录得改善主要是由制造业驱动，但服务业的下行幅度略有加剧。 

 

在手订单：由于新订单减少，在手订单连续第五个月下降。在手订单的降幅是两年来最大的，而制造业的降幅尤为显

著。 

 

通胀：i）需求疲软导致供应链瓶颈问题改善。供应商平均交货时间的延长幅度为 2020 年 8 月以来最小。德国甚至录

得了自 2020 年 7 月以来供应商表现的首次改善。制造业购进价格增速为 2020 年 12 月以来最低，服务业购进价格增

速也有所放缓。然而，尽管增速放缓，但购进价格通胀仍处于历史高位，主要由能源成本上升推动。ii）制造业和服务

业的出厂价格上涨速率也放缓，尤其是制造业的增速为 20 个月以来的最低水平。 

 

就业：由于在手订单恶化，新增就业为 2021 年 3 月以来最低。服务业的就业放缓更为明显，而制造业招聘也展露颓

势。 

 

预期：由于对经济增长前景、生活成本危机和能源危机以及金融条件收紧的担忧，对明年的信心仍然较为低迷。制造

业方面，由于供应链瓶颈缓解以及能源短缺前景改善，企业预期较前两个月录得的历史低位有所改善。 

 

我们的解读：11 月的数据可能表明，欧元区经济在三季度环比增长 0.2%后，在四季度将出现自 2021 年一季度以来的

首次收缩。然而，11 月的收缩幅度较上月有所收窄。此外，供应链状况有所改善，对能源短缺的担忧也因气候较预期

温暖而有所缓解。但是，由于制造业活动持续低迷，服务业也面临多重不利因素，特别是通胀高企和金融条件收紧，

经济前景依然低迷。欧元区在四季度或明年初陷入衰退的可能性仍然较大，但收缩程度可能不如之前预期的严重。 
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图表 1：标普全球 PMI 

 

资料来源：彭博、招商证券（香港）研究部 

 

  

标普全球PMI

综合 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

美国 58.7 59.5 59.7 63.5 68.7 63.7 59.9 55.4 55.0 57.6 57.2 57.0 51.1 55.9 57.7 56.0 53.6 52.3 47.7 44.6 49.5 48.2 46.3

中国 52.2 51.7 53.1 54.7 53.8 50.6 53.1 47.2 51.4 51.5 51.2 53.0 50.1 50.1 43.9 37.2 42.2 55.3 54.0 53.0 48.5 48.3

欧元区 47.8 48.8 53.2 53.8 57.1 59.5 60.2 59.0 56.2 54.2 55.4 53.3 52.3 55.5 54.9 55.8 54.8 52.0 49.9 48.9 48.1 47.3 47.8

德国 50.8 51.1 57.3 55.8 56.2 60.1 62.4 60.0 55.5 52.0 52.2 49.9 53.8 55.6 55.1 54.3 53.7 51.3 48.1 46.9 45.7 45.1 46.4

法国 47.7 47.0 50.0 51.6 57.0 57.4 56.6 55.9 55.3 54.7 56.1 55.8 52.7 55.5 56.3 57.6 57.0 52.5 51.7 50.4 51.2 50.2 48.8

意大利 47.2 51.4 51.9 51.2 55.7 58.3 58.6 59.1 56.6 54.2 57.6 54.7 50.1 53.6 52.1 54.5 52.4 51.3 47.7 49.6 47.6 45.8

西班牙 43.2 45.1 50.1 55.2 59.2 62.4 61.2 60.6 57.0 56.2 58.3 55.4 47.9 56.5 53.1 55.7 55.7 53.6 52.7 50.5 48.4 48.0

日本 47.1 48.2 49.9 51.0 48.8 48.9 48.8 45.5 47.9 50.7 53.3 52.5 49.9 45.8 50.3 51.1 52.3 53.0 50.2 49.4 51.0 51.8 48.9

印度 55.8 57.3 56.0 55.4 48.1 43.1 49.2 55.4 55.3 58.7 59.2 56.4 53.0 53.5 54.3 57.6 58.3 58.2 56.6 58.2 55.1 55.5

英国 41.2 49.6 56.4 60.7 62.9 62.2 59.2 54.8 54.9 57.8 57.6 53.6 54.2 59.9 60.9 58.2 53.1 53.7 52.1 49.6 49.1 48.2 48.3

巴西 48.9 49.6 45.1 44.5 49.2 54.6 55.2 54.6 54.7 53.4 52.0 52.0 50.9 53.5 56.6 58.5 58.0 59.4 55.3 53.2 51.9 53.4

俄罗斯 52.3 52.6 54.6 54.0 56.2 55.0 51.7 48.2 50.5 49.5 48.4 50.2 50.3 50.8 37.7 44.4 48.2 50.4 52.2 50.4 51.5 45.8

制造业 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

美国 59.2 58.6 59.1 60.5 62.1 62.1 63.4 61.1 60.7 58.4 58.3 57.7 55.5 57.3 58.8 59.2 57.0 52.7 52.2 51.5 52.0 50.4 47.6

中国 51.5 50.9 50.6 51.9 52.0 51.3 50.3 49.2 50.0 50.6 49.9 50.9 49.1 50.4 48.1 46.0 48.1 51.7 50.4 49.5 48.1 49.2

欧元区 54.8 57.9 62.5 62.9 63.1 63.4 62.8 61.4 58.6 58.3 58.4 58.0 58.7 58.2 56.5 55.5 54.6 52.1 49.8 49.6 48.4 46.4 47.3

德国 57.1 60.7 66.6 66.2 64.4 65.1 65.9 62.6 58.4 57.8 57.4 57.4 59.8 58.4 56.9 54.6 54.8 52.0 49.3 49.1 47.8 45.1 46.7

法国 51.6 56.1 59.3 58.9 59.4 59.0 58.0 57.5 55.0 53.6 55.9 55.6 55.5 57.2 54.7 55.7 54.6 51.4 49.5 50.6 47.7 47.2 49.1

意大利 55.1 56.9 59.8 60.7 62.3 62.2 60.3 60.9 59.7 61.1 62.8 62.0 58.3 58.3 55.8 54.5 51.9 50.9 48.5 48.0 48.3 46.5

西班牙 49.3 52.9 56.9 57.7 59.4 60.4 59.0 59.5 58.1 57.4 57.1 56.2 56.2 56.9 54.2 53.3 53.8 52.6 48.7 49.9 49.0 44.7

日本 49.8 51.4 52.7 53.6 53.0 52.4 53.0 52.7 51.5 53.2 54.5 54.3 55.4 52.7 54.1 53.5 53.3 52.7 52.1 51.5 50.8 50.7 49.4

印度 57.7 57.5 55.4 55.5 50.8 48.1 55.3 52.3 53.7 55.9 57.6 55.5 54.0 54.9 54.0 54.7 54.6 53.9 56.4 56.2 55.1 55.3

英国 54.1 55.1 58.9 60.9 65.6 63.9 60.4 60.3 57.1 57.8 58.1 57.9 57.3 58.0 55.2 55.8 54.6 52.8 52.1 47.3 48.4 46.2 46.2

巴西 56.5 58.4 52.8 52.3 53.7 56.4 56.7 53.6 54.4 51.7 49.8 49.8 47.8 49.6 52.3 51.8 54.2 54.1 54.0 51.9 51.1 50.8

加拿大 54.4 54.8 58.5 57.2 57.0 56.5 56.2 57.2 57.0 57.7 57.2 56.5 56.2 56.6 58.9 56.2 56.8 54.6 52.5 48.7 49.8 48.8

韩国 53.2 55.3 55.3 54.6 53.7 53.9 53.0 51.2 52.4 50.2 50.9 51.9 52.8 53.8 51.2 52.1 51.8 51.3 49.8 47.6 47.3 48.2

俄罗斯 50.9 51.5 51.1 50.4 51.9 49.2 47.5 46.5 49.8 51.6 51.7 51.6 51.8 48.6 44.1 48.2 50.8 50.9 50.3 51.7 52.0 50.7

墨西哥 43.0 44.2 45.6 48.4 47.6 48.8 49.6 47.1 48.6 49.3 49.4 49.4 46.1 48.0 49.2 49.3 50.6 52.2 48.5 48.5 50.3 50.3

印度尼西亚 52.2 50.9 53.2 54.6 55.3 53.5 40.1 43.7 52.2 57.2 53.9 53.5 53.7 51.2 51.3 51.9 50.8 50.2 51.3 51.7 53.7 51.8

服务业 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

美国 58.3 59.8 60.4 64.7 70.4 64.6 59.9 55.1 54.9 58.7 58.0 57.6 51.2 56.5 58.0 55.6 53.4 52.7 47.3 43.7 49.3 47.8 46.1

中国 52.0 51.5 54.3 56.3 55.1 50.3 54.9 46.7 53.4 53.8 52.1 53.1 51.4 50.2 42.0 36.2 41.4 54.5 55.5 55.0 49.3 48.4

欧元区 45.4 45.7 49.6 50.5 55.2 58.3 59.8 59.0 56.4 54.6 55.9 53.1 51.1 55.5 55.6 57.7 56.1 53.0 51.2 49.8 48.8 48.6 48.6

德国 46.7 45.7 51.5 49.9 52.8 57.5 61.8 60.8 56.2 52.4 52.7 48.7 52.2 55.8 56.1 57.6 55.0 52.4 49.7 47.7 45.0 46.5 46.4

法国 47.3 45.6 48.2 50.3 56.6 57.8 56.8 56.3 56.2 56.6 57.4 57.0 53.1 55.5 57.4 58.9 58.3 53.9 53.2 51.2 52.9 51.7 49.4

意大利 44.7 48.8 48.6 47.3 53.1 56.7 58.0 58.0 55.5 52.4 55.9 53.0 48.5 52.8 52.1 55.7 53.7 51.6 48.4 50.5 48.8 46.4

西班牙 41.7 43.1 48.1 54.6 59.4 62.5 61.9 60.1 56.9 56.6 59.8 55.8 46.6 56.6 53.4 57.1 56.5 54.0 53.8 50.6 48.5 49.7

日本 46.1 46.3 48.3 49.5 46.5 48.0 47.4 42.9 47.8 50.7 53.0 52.1 47.6 44.2 49.4 50.7 52.6 54.0 50.3 49.5 52.2 53.2 50.0

印度 52.8 55.3 54.6 54.0 46.4 41.2 45.4 56.7 55.2 58.5 58.1 55.5 51.5 51.8 53.6 57.9 58.9 59.2 55.5 57.2 54.3 55.1

英国 39.5 49.5 56.3 61.0 62.9 62.4 59.6 55.0 55.4 59.1 58.5 53.6 54.1 60.5 62.6 58.9 53.4 54.3 52.6 50.9 50.0 48.8 48.8

巴西 47.0 47.1 44.1 42.9 48.3 53.9 54.4 55.1 54.6 54.9 53.6 53.6 52.8 54.7 58.1 60.6 58.6 60.8 55.8 53.9 51.9 54.0

2021年 2022年
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图表 2：国际货币基金组织全球经济展望（2022 年 10 月）：GDP 增速预测 

    
预测 

（同比%） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

全球 2.8 -3.0 6.0 3.2 2.7 3.2 

 
   

      

发达经济体 1.7 -4.4 5.2 2.4 1.1 1.6 

美国 2.3 -3.4 5.7 1.6 1.0 1.2 

欧元区 1.6 -6.1 5.2 3.1 0.5 1.8 

德国 1.1 -3.7 2.6 1.5 -0.3 1.5 

法国 1.9 -7.9 6.8 2.5 0.7 1.6 

意大利 0.5 -9.0 6.7 3.2 -0.2 1.3 

西班牙 2.1 -10.8 5.1 4.3 1.2 2.6 

日本 -0.4 -4.6 1.7 1.7 1.6 1.3 

英国 1.7 -9.3 7.4 3.6 0.3 0.6 

加拿大 1.9 -5.2 4.5 3.3 1.5 1.6 

其他发达经济体（不包括七国集团和欧元区） 2.0 -1.7 5.3 2.8 2.3 2.6 

 
   

      

新兴市场和发展中经济体 3.6 -1.9 6.6 3.7 3.7 4.3 

新兴和发展中亚洲 5.2 -0.6 7.2 4.4 4.9 5.2 

中国 6.0 2.2 8.1 3.2 4.4 4.5 

印度 3.7 -6.6 8.7 6.8 6.1 6.8 

东盟五国 4.9 -3.4 3.4 5.3 4.9 5.3 

新兴和发展中欧洲 2.5 -1.7 6.8 0.0 0.6 2.5 

俄罗斯 2.2 -2.7 4.7 -3.4 -2.3 1.5 

拉丁美洲和加勒比地区 0.2 -7.0 6.9 3.5 1.7 2.4 

巴西 1.2 -3.9 4.6 2.8 1.0 1.9 

墨西哥 -0.2 -8.1 4.8 2.1 1.2 1.8 

中东和中亚 1.7 -2.7 4.5 5.0 3.6 3.5 

沙特阿拉伯 0.3 -4.1 3.2 7.6 3.7 2.9 

撒哈拉以南非洲 3.2 -1.6 4.7 3.6 3.7 4.1 

尼日利亚 2.2 -1.8 3.6 3.2 3.0 2.9 

南非 0.3 -6.3 4.9 2.1 1.1 1.3 
 

资料来源：国际货币基金组织、招商证券（香港）研究部 
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