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[Table_Summary] 
⚫ 美国：产出分项高位回落，通胀压力明显。10月，制造业

PMI由 55.9升至 56，创 2022年以来新高；服务业 57.9，

前值 58.8；综合 PMI 57.6，前值 58.4。制造业的产出和新

订单分项增速有所回落，但就业表现强劲，升至 2012 年以

来新高，出口也扭转近一年趋势转为上行。服务业商业活

动、就业分项高位回落，新订单、出口则均升至近期新高。

价格方面，制造业、服务业的输入价格和产出价格分项均

升至 2022年以来新高，受访者普遍表示能源价格和运费是

推动价格上升的因素。 

⚫ 欧元区：法国衰退风险上升。德国制造业 PMI 54.2，前值

53.9；服务业 51.7，前值 52.9。法国制造业从 50.6 降至

49.3；服务业从 51.2降至 48.4。德国制造业、服务业产出

分项均有所回落，但仍处于荣枯线之上，就业延续缓慢改

善趋势。虽然输入价格压力仍高，产出价格通胀却减缓，主

要原因是竞争压力。法国制造业、服务业产出均降至收缩

区间，就业亦下行，企业预期也十分悲观，主要原因包括不

确定性上升、经济压力。欧元区整体制造业、服务业 PMI 在

扩张区间范围内下行。 

⚫ 英国：制造业、服务业均走强。制造业 PMI 52.8，前值 51.9；

服务业 53.1，前值 52.1。制造业、服务业产出分项均上行，

就业也录得 2024年以来首次扩张，但依然偏弱，积压订单

持续走低。因原料、运输价格高企，输入价格走高，但产出

价格回落。 

⚫ 日本：通胀预期压制企业信心。制造业 PMI 53.3，前值 

54.1；服务业 52，前值 51.3。制造业产出分项降至 3 月以

来新低，绝对水平仍较高，服务业产出上行；新订单则有所

走弱。就业也显示出服务业强、制造业弱的情况。由于预期

通胀上行，企业信心下滑。输入价格通胀略微加速，原材料

和劳动力价格是主要原因，产出价格继续快速上升。 

⚫ 总结：10月标普 PMI显示海外主要经济体经济基本面状况

良好，大部分经济体制造业、服务业 PMI均处于扩张区间，

为我国出口持续增长提供良好外部环境。例外是法国，产

出、就业、预期均趋于悲观，考虑到财政预算在政府杠杆率

压力下紧缩的前景，衰退风险上升。大部分经济体面临来

自能源等的输入型通胀，但向下游传导的通畅程度存在差

别，其中美国传导较为顺畅，反映其内需强韧。 

⚫ 风险因素：PMI终值大幅修订，海外经济增长不及预期。     
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图表1： 英、德、美制造业PMI上行 图表2： 英、日服务业PMI上行 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表3： 美国制造业、服务业PMI处于高位 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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