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通胀预期回落，美债利率回调 

——海外经济政策跟踪 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情与疫苗追踪：截至 5 月 14 日，美国新冠病例继续增加，住院病例增加，

但死亡情况有所改善。欧洲疫情继续改善，东南亚疫情出现分化。此外，最

近两周全球多地发现 BA.2.12.1 感染病例。 

 政策：印度禁止小麦出口；西班牙批准天然气价格限制措施法令；巴西减免

11 项产品进口关税；乌克兰明年 4 月后允许外国投资者转出乌债券收益。墨

西哥加息 50 BP；秘鲁加息 50 BP；阿根廷加息 200BP；塞尔维亚加息 50BP。 

 经济：美国通胀高点已过，不过通胀回落速度或较慢，仍面临较大通胀压力，

美联储仍需加快收紧。投资信心低迷，美国 5 月 Sentix 投资信心指数下降至

-2.9，为 2020 年 10 月以来首次转负。通胀预期回落，截至 5 月 13 日，美

国 10 年期通胀预期较上一周下降 17 个 BP。CME Group 数据显示，市场预

期 6 月加息 50BP 的概率超过 9 成。美债收益率回落，截至 5 月 13 日，美

国 10 年期国债名义收益率下降 19BP 至 2.93%，主因通胀预期的大幅回落。

欧元区 3 月工业生产同比和环比均转负，这或与地缘风险持续扰动有关。欧

元区 5 月 Sentix 投资信心指数下降为-22.6，为 2020 年 5 月以来新低，这一

方面与地缘风险仍未消除有关，另一方面与欧洲经济已经陷入滞胀有关。 
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1. 疫情与疫苗追踪：美欧疫情持续分化 

多地发现 BA.2.12.1。截至 5 月 13 日，全球多个地方发现 BA.2.12.1 感染病例，尤其是

多数发达国家也有所出现。根据 GISAID 的最新数据，在统计区间内，美国感染 BA.2.12.1

的比重迅速上升，目前已达到 40.8%， 而 BA.2 的比重则有所下降。不过，欧洲主要国

家感染 BA.2 的比例仍在 9 成以上。 

图1 主要经济体感染变异毒株分布（%） 
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资料来源：GISAID，海通证券研究所，统计区间英国和博茨瓦纳为 2022 年 4 月 18 日至 2022 年 5 月 1 日，其

他国家为 2022 年 5 月 2 日至 2022 年 5 月 15 日。 

美国新增病例持续增加，死亡情况有所改善。截至 5 月 14 日，美国日均新增病例增长

至 9.0 万例，较上一周增加 25.8%；不过日均死亡病例回落至 293 例，较上一周减少

44.5%。截至 5 月 9 日，新增住院人数增长至 1.8 万人，较上一周增加 21.5%；不过重

症率仍然接近于 0。Omicron 超强变异毒株比例的上升可能是近期美国新增病例持续增

长的主要原因。 

美国医疗负担小幅增加，仍在相对低位。截至 5 月 15 日，美国住院病床占用率上升至

75.3%，其中，因新冠住院占用率继续增长至 2.8%；美国 ICU 病床占用率增长至 71.2%，

其中，因新冠 ICU 占用率增长至 2.9%。不过整体来看，仍在相对低位。 

图2 美国日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图3 美国病床占用率与 ICU 病床占用率（因新冠住院，%） 
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资料来源：Johns Hopkins University 官网，海通证券研究所，截至 5 月 15 日 

欧洲疫情继续缓解。截至 5 月 13 日，欧洲日均新增病例为 15.9 万例，较上一周下降

16.8%；日均死亡病例较上一周减少 20.4%至 615 例。截至 5 月 13 日，欧洲主要国家

新增感染病例均有所下降，相较上一周，英国、意大利、法国、德国和俄罗斯日均新增

病例分别下降 37.0%、16.0%、18.4%、17.9%和 19.5%。此外，除西班牙之外，欧洲

主要国家死亡情况也在继续改善。  

图4 欧洲日均新增病例与日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 

东南亚新增病例出现分化。截至 5 月 14 日，东南亚主要国家新增病例呈现分化趋势，

泰国、菲律宾和越南日均新增病例较上一周分别继续减少 22.5%、14.0%和 12.4%，而

马来西亚和印尼则分别突增 119.2%和 64.4%。此外，东南亚主要国家死亡病例仍均保

持大幅下降趋势。 

图5 东南亚主要国家日均新增病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图6 东南亚主要国家日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
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图7 英国日均新增病例和日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

图8 以色列日均新增病例和日均死亡病例（例） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，图中为 7 日移动平均数据 
 

 

图9 英国新增住院和重症率（周度） 

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

20/08 20/11 21/02 21/05 21/08 21/11 22/02 22/05

新增住院（例） 重症率（%，右）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 以色列新增住院和重症率（周度） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图11 主要经济体疫情防控强度指数 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20/01 20/03 20/05 20/07 20/09 20/11 21/01 21/03 21/05 21/07 21/09 21/11 22/01 22/03 22/05

德国 法国 英国 日本 美国 西班牙

 
资料来源：Oxford，海通证券研究所，截至 5 月 8 日 
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表 1 近期全球疫情、疫苗相关事件 

国家/地区 疫情/疫苗新闻 

巴基斯坦 巴基斯坦首次发现奥密克戎新亚型 BA.2.12.1 感染病例。 

南非 

南非政府宣布 4 月初解封，近三周以来，南非报告新冠确诊病例数持续上升，特别是豪登省，占据了

50%的日常报告病例。本周阳性检出率直逼 2021 年 12 月的历史最高纪录。南非卫生部长法赫拉和

豪登省卫生厅官员就豪登省不断增加的病例，以及该省对即将到来的第五波疫情的准备情况进行了深

入探讨。法赫拉表示：“我们现在知道，这是由奥密克戎变异毒株的两个亚种 BA.4 和 BA.5 引起的，

最近的小假期里各种聚集性活动也促成了这一高峰。至于是否可以将其定义为第五波，专家需要进一

步研究。” 

美国 

美国密歇根大学日前发布公报，研究人员在分析校园内采集的环境样本后发现，新冠病毒通过气溶胶

传播的风险可能达到物体表面接触传播的上千倍。这一发现有助于加深理解新冠病毒的主要传播途

径，并为减少病毒传播制定更有效的防控策略。 

日本 

据日本《福岛民友》11 日报道，日本福岛县政府日前从县内新冠病毒感染者中抽取 177 份样本，对

样本进行基因分析。10 日，福岛县政府公布结果显示，所有样本中都检测出奥密克戎毒株，其中 75%

（133 份）样本检测出奥密克戎 BA.2 亚型毒株。福岛县政府表示：“奥密克戎 BA.2 亚型毒株正在取

代奥密克戎原始毒株”。截至目前，福岛县已累计检测出奥密克戎毒株感染病例 2455 例，其中奥密

克戎 BA.2 亚型毒株感染病例共有 505 例。 

日本厚生劳动省 12 日称，在日本国内的检疫中首次确认发现了两种新冠病毒奥密克戎毒株的新亚型

毒株，被称为“BA.4”和“BA.5”，其传染性比奥密克戎亚型毒株“BA.2”更强。这两种亚型均在南

非等地蔓延，在日本国内则是首次发现。 

据日本广播协会（NHK）报道，日本首相岸田文雄 12 日表示，现阶段全面放宽佩戴口罩的防疫要求

并不现实，但在室外的情况下，只要人与人保持足够的距离，可以不佩戴口罩。 

日本东京都政府在 12 日召开的新冠病毒专家会议上公布，日本已确诊 6 例新冠变异病毒奥密克戎新

型重组毒株的感染病例。该毒株是混合了奥密克戎毒株亚型 BA.1 和 BA.2 遗传信息的“重组体”，与

此前发现的 XE 毒株属于不同类型。 

比利时 

在发表于 10 日《自然〃通讯》上的一项研究中，比利时研究人员在分子水平上了解新冠病毒感染细

胞的确切机制，并在实验中阻止了病毒感染。该发现为治疗新冠带来了巨大的希望：有助于开发一种

气溶胶形式的抗病毒药物，在感染或高风险接触的情况下能根除病毒。 

朝鲜 

据朝中社报道，朝鲜劳动党第八届中央委员会第八次政治局会议 12 日在平壤举行。会议称，朝鲜出

现奥密克戎毒株亚型 BA.2 感染病例，决定将国家防疫体系转为最大紧急防疫体系。朝鲜最高领导人

金正恩出席会议。金正恩要求对朝鲜所有市、郡实施严格封锁措施，企业在封闭状态下组织生产，尽

快组织科学集中的新冠病毒筛查，加强消毒工作，启动储备医疗用品。 

据朝中社 13 日报道，朝鲜劳动党总书记、朝鲜国务委员长金正恩 12 日视察了朝鲜国家紧急防疫司

令部。报道称，4 月底以来，不明原因发热在朝鲜全国范围内爆发式蔓延，短时间内导致的发热病例

超过 35 万例，其中 16.22 万例已经治愈。报道称，12 日朝鲜全国范围内新增发热病例 1.8 万例，6

人死亡（其中包括一名新冠肺炎确诊病例），目前共有 18.78 万人正在接受隔离治疗。 

菲律宾 当地时间 5 月 13 日，菲律宾卫生部门称，菲律宾首次发现奥密克戎毒株新亚型 BA.2.12.1 感染病例。 

巴西 

当地时间 12 日，巴西国家卫生监督局发布防疫新规定，恢复机场和飞机上强制口罩令。今年 3 月巴

西多地政府取消了公共卫生紧急状态，并不再要求民众在室内外强制佩戴口罩。巴西国家卫生监督局

称，此防疫新规恢复部分区域强制口罩令，是依据巴西当前新冠肺炎确诊病例明显增加的现实情况而

制定的。 

越南 
越南政府总理范明政当地时间 5 月 13 日晚表示，越南从 5 月 15 日 0 时起暂时暂停对入境人员进行

核酸检测的要求。根据该指示，越南总理要求越南卫生部密切监测疫情情况，以便给予适当指导。 

俄罗斯 

据俄罗斯塔斯社 14 日报道，俄罗斯联邦消费者权益保护和公益监督局流行病学中央研究所专家卡米

勒〃哈菲佐夫表示，新冠病毒奥密克戎毒株的新亚型 BA.4、BA.5 以及被视为“超强变异新冠毒株”

的 BA.2.12.1 极有可能已进入俄罗斯。 
 

资料来源：华尔街见闻，央视新闻，新华社，《福岛民友》，《自然〃通讯》，环球网，科技日报，共同社，朝中社，海通证券

研究所整理 

 

2. 政策：印度禁止小麦出口 

印度禁止小麦出口。根据印度对外贸易总局，为保障印度及领国的粮食安全，印度贸易

署对与小麦出口有关的出口政策进行了修改。文件规定，禁止印度小麦出口，禁令即刻

生效。不过，已签发信用证的出口或印度政府批准的出口可以继续。 

西班牙批准天然气价格限制措施法令。当地时间 5 月 13 日，西班牙政府在特别内阁会

议上批准了对天然气价格限制的法令，该法令将在未来 12 个月内生效。西班牙第三副

首相兼生态转型与人口挑战大臣里韦拉表示，能源价格限制后产生的差价将由电力公司

承担。该法令的批准将使得该国的工业部门和家庭的能源消费得到保护。 

巴西减免 11 项产品进口关税。当地时间 11 日，巴西经济部宣布，为缓解该国高通胀对

生产和生活的影响，巴西政府正式减免 11 项产品进口关税。被取消关税的产品包括冷

冻去骨牛肉、鸡肉、小麦粉、小麦、饼干、烘焙产品和糖果、硫酸及玉米粒。此外，CA50

和 CA60 型螺纹钢的进口关税均由 10.8%降至 4%，代森锰锌（杀菌剂）的进口关税则
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由 12.6%降至 4%。 

乌克兰明年 4 月后允许外国投资者转出乌债券收益。乌克兰国家银行、即中央银行 9 日

宣布，明年 4 月 1 日以后，外国投资者可获准向海外转出所持乌方发行债券的收益。 

墨西哥加息 50BP。墨西哥央行将基准利率上调 50BP 至 7.0%，自 2021 年 6 月加息以

来，累计加息 300BP。墨西哥央行预计通胀率将在 2022 年第二季度达到峰值 7.6%，墨

西哥央行可能考虑采用更有力的措施以达成通胀目标。 

秘鲁加息 50BP。秘鲁央行加息 50BP 至 5.00%，创 2009 年以来新高。 

阿根廷加息 200BP。阿根廷央行宣布加息 200 个基点至 49.0%，为 2022 年第五次收紧

货币政策，以期控制通胀。 

塞尔维亚加息 50BP。塞尔维亚央行将基准利率上调 50BP 至 2.0%。 

 

3. 美国：通胀预期回落 

通胀回落。4 月美国 CPI 季调同比 8.2%，较 3 月小幅回落，通胀见顶回落与我们之前

所预期的一致。4 月核心 CPI 季调同比小幅回落至 6.1%，不过环比大幅上行至 0.6%，

超市场预期。从结构来看，商品通胀环比已转负，为 2020 年 11 月以来首次；而服务通

胀同环比均持续上行至 90 年代以来新高，服务通胀将是后续通胀变化的关键。考虑到

美国通胀即使见顶，回落速度也较慢，美联储仍需加快收紧。 

投资信心低迷。美国 5 月 Sentix 投资信心指数下降至-2.9，为 2020 年 10 月以来首次转

负，为 2020 年 9 月以来新低。 

通胀预期回落。截至 5 月 13 日，美国 5 年、7 年、10 年期通胀预期，分别较上周末（5

月 6 日）下降 19、18、17 个 BP。CME Group 数据显示，市场预期 6 月加息 50BP 的

概率超过 9 成，预期全年加息次数由上一周的 11 次回落至 10.5 次。 

美债收益率回落。截至 5 月 13 日，美国 10 年期国债名义收益率下降 19BP 至 2.93%，

主因通胀预期的大幅回落。10 年期通胀预期回落 17 个 BP 至 2.69%，而 10 年期美债实

际收益率小幅回落 2 个 BP 至 0.24%，周中一度上行至 0.34%，为 2019 年 7 月以来新

高。往前看，美联储政策主要目的是抑制通胀，加息节奏仍有可能超预期，美债或继续

上行。 

图12 美国 CPI 同比和核心 CPI 同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 美国 Sentix 投资信心指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图14 美国密歇根大学消费者信心指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图15 纽约联储每周经济 WEI 指数（周度，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图16 美国 5 年期和 10 年期通胀预期（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 市场预测美联储加息次数的概率（%） 
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资料来源：CME，海通证券研究所。截至 5 月 13 日 
 

 

图18 美国 10 年期国债收益率分解（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 美国经济数据总览 
  指标 单位 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 21/11 21/10 21/09 21/08 21/07 21/06 21/05 

GDP 
实际 GDP 折年同比%     3.6      5.6      4.9      12.2    

实际 GDP 折年季调环比%     -1.4      7.0      2.3      6.7    

生产 

工业总产值 季调同比%     5.0  5.9  1.7  1.7  3.9  3.1  2.4  2.8  3.9  9.4  22.1  

制造业新订单 季调同比%     10.2  10.9  9.9  9.2  10.5  11.5  12.5  13.1  15.3  18.0  21.7  

工业产能利用率 %     78.3  77.7  77.0  76.3  76.6  76.1  75.1  76.1  76.2  75.7  75.3  

消费 

个人实际可支配收入 折年季调同比%     -14.7  5.0  -4.4  5.7  6.1  4.2  3.3  5.4  1.5  1.1  -0.2  

个人实际消费支出 季调同比%     9.1  13.5  12.3  13.1  13.4  12.2  11.1  12.1  11.9  13.8  19.7  

零售销售额 季调同比%     5.5  16.4  12.8  13.8  17.0  14.7  12.3  13.8  12.9  16.5  23.9  

零售/食品服务销售额 季调同比%     6.9  18.2  14.2  16.6  18.9  16.2  14.2  15.7  15.3  18.9  28.1  

地产 

新房销售 折年季调同比%     -12.6  1.5  -20.6  -8.8  -13.0  -31.2  -25.3  -31.6  -27.6  -18.6  4.1  

成屋销售 折年季调同比%     -4.5  -3.9  -2.4  -8.4  -4.0  -8.0  -4.0  0.3  2.2  25.2  47.6  

新房开工 折年季调同比%     3.9  23.6  3.3  5.6  9.8  2.5  7.0  14.3  4.3  30.2  52.4  

标普/CS 房价指数 同比%（20 城）       20.2  19.1  18.6  18.4  18.5  19.1  19.7  20.0  19.2  17.3  

就业 

新增非农就业人数 季调/万人   42.8  42.8  71.4  50.4  58.8  64.7  67.7  42.4  51.7  68.9  55.7  44.7  

失业率 季调%   3.6  3.6  3.8  4.0  3.9  4.2  4.6  4.7  5.2  5.4  5.9  5.8  

U6 失业率 季调%   7.0  6.9  7.2  7.1  7.3  7.7  8.2  8.5  8.8  9.2  9.8  10.1  

通胀 

CPI 同比%   8.3  8.5  7.9  7.5  7.0  6.8  6.2  5.4  5.3  5.4  5.4  5.0  

核心 CPI 同比%   6.2  6.5  6.4  6.0  5.5  4.9  4.6  4.0  4.0  4.3  4.5  3.8  

PCE 同比%     6.6  6.3  6.0  5.8  5.6  5.1  4.4  4.2  4.2  4.0  4.0  

核心 PCE 同比%     5.2  5.3  5.2  4.9  4.7  4.2  3.7  3.6  3.6  3.6  3.5  

密歇根 1 年通胀预期 同比%       4.9  4.9  4.8  4.9  4.7  4.7  4.6  4.8  4.0  4.6  

景气

指数 

ISM 制造业 PMI     55.4  57.1  58.6  57.6  58.8  61.1  60.8  61.1  59.9  59.5  60.6  61.2  

ISM 非制造业 PMI     57.1  58.3  56.5  59.9  62.3  69.1  66.7  61.9  61.7  64.1  60.1  64.0  

Market 制造业 PMI 季调   59.2  58.8  57.3  55.5  57.7  58.3  58.4  60.7  61.1  63.4  62.1  62.1  

Sentix 投资信心指数   -2.9  6.1  11.9  22.1  23.3  24.2  25.3  21.3  25.7  30.1  39.1  39.9  40.1  

密歇根消费者信心指数   59.1  65.2  59.4  62.8  67.2  70.6  67.4  71.7  72.8  70.3  81.2  86.4  82.9  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据  

 

 

4. 欧洲：生产小幅回落  

生产小幅回落。欧元区 19 国 3 月工业生产指数同比转负至-0.8%，季调环比也转负至

-1.8%。尤其是德国 3 月工业生产大幅下滑，环比下降 5%，为 2020 年 4 月以来新低。

这或与地缘风险持续扰动有关。 

投资信心持续下滑。欧元区 5 月 Sentix 投资信心指数下降为-22.6，为 2020 年 5 月以来

新低。这一方面与地缘风险仍未消除有关，另一方面与欧洲经济已经陷入滞胀有关。 

图19 欧元区 19 国工业生产指数同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20  欧元区 Sentix 投资信心指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图21  欧洲主要国家人口活动指数（较 2020 年 1-2 月均值，%） 
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资料来源：Google 官网，海通证券研究所，截至 5 月 10 日 

 

表 3 欧元区经济数据总览 

  指标 单位 22/05 22/04 22/03 22/02 22/01 21/12 21/11 21/10 21/09 21/08 21/07 21/06 21/05 

GDP 
实际 GDP 季调同比%     5.0      4.6      3.9      14.4    

实际 GDP 折年季调环比%     0.8      1.2      9.4      9.1    

生产 

工业生产指数 同比%     -0.8  2.0  -1.3  1.6  -1.4  0.1  4.0  5.6  8.4  10.8  21.3  

制造业产能利用率 非季调%     82.4      82.7      83.0      80.8    

粗钢产量（欧盟） 同比%     -5.9  -1.7  -5.7  -5.6  0.7  6.3  14.3  24.5  32.4  30.0  28.8  

消费 零售销售指数 同比%     0.8  5.2  7.8  2.1  8.5  1.7  2.8  1.4  3.4  5.6  8.7  

就业 失业率 季调%     6.8  6.9  6.8  7.0  7.1  7.3  7.3  7.5  7.7  7.9  8.0  

通胀 

HICP 同比%   7.5  7.4  5.9  5.1  5.0  4.9  4.1  3.4  3.0  2.2  1.9  2.0  

核心 HICP 同比%   3.5  2.9  2.7  2.3  2.6  2.6  2.0  1.9  1.6  0.7  0.9  1.0  

PPI 同比%     36.8  31.5  30.6  26.3  23.7  21.9  16.1  13.5  12.4  10.3  9.6  

景气

指数 

制造业 PMI     55.5  56.5  58.2  58.7  58.0  58.4  58.3  58.6  61.4  62.8  63.4  63.1  

服务业 PMI     57.7  55.6  55.5  51.1  53.1  55.9  54.6  56.4  59.0  59.8  58.3  55.2  

消费者信心指数     -22.0  -21.6  -9.5  -8.5  -8.4  -6.8  -4.9  -4.0  -5.3  -4.4  -3.3  -5.1  

经济景气指数 季调   105.0  106.7  114.5  112.7  113.8  116.2  117.2  116.4  116.3  117.6  116.7  113.4  

Sentix投资信心指数   -22.6  -18.0  -7.0  16.6  14.9  13.5  18.3  16.9  19.6  22.2  29.8  28.1  21.0  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，黑框为本周更新数据 
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