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半數全球重點觀測國家製造業
PMI指數位於收縮區間，歐洲及新興
國家經濟衰退壓力均較大。9月全球一
半的重點觀測國家製造業PMI讀數低
於榮枯線，並呈現出 「亞洲分化、歐
洲衰退、美國回落」 的局面。歐洲方
面，絕大多數國家製造業PMI讀數均
位於榮枯線以下運行，波及範圍不斷
擴大的同時讀數亦趨於下降，反映出
歐洲市場經濟衰退形勢日益嚴峻。儘
管受到西方制裁，但俄羅斯製造業
PMI讀數卻逆勢上揚，7月以來連
續3個月上行，9月錄得52。美洲方
面，9月讀數整體呈現出 「美加回落，
拉美震盪」 的狀態；亞洲方面則分化
明顯，9月中國、泰國、印尼等國製造
業景氣程度回升，而日本、韓國製造
業PMI讀數則持續下滑。分國家及地
區來看，主要國家中，泰國和印度讀
數最高，製造業PMI指數分別為55.7
和55.1。

中國成新興國回穩重要力量
美國和亞洲製造業PMI指數好於

歐洲和新興國家；中國將成為未來新
興市場製造業能否回穩的重要力量。
9月歐洲國家和新興國家製造業PMI
指數延續下滑趨勢，歐元區PMI讀數
由前月的49.6降為48.4，下降了1.2個
百分點，低於48.8的市場預期，並連
續三個月低於榮枯線，反映出歐洲市
場經濟衰退形勢日益嚴峻的現實，目
前談見底為時尚早。橫向比較來看，
9月歐元區製造業PMI指數連續三個月
不及新興國家，後者9月讀數由上月的
50.2下降至49.4，降幅為0.8個百分
點，經濟增長壓力亦較大。亞洲國家
整體製造業則較為景氣，9月讀數錄
得53.5，連續四個月逆勢上行，其
中，9月中國製造業PMI上行至50.1，
預計未來隨着政策性開發性金融工具
的加速落地，中國將成為新興市場製
造業能否回穩的重要力量。

亞洲主要國家製造業PMI分化加
劇，泰國及印度表現亮眼。亞洲國家
製造業景氣程度分化明顯，多數國家
仍處於景氣區間，其中泰國和印度製
造業PMI指標表現最為良好。泰國9月
讀數連續四個月上行，由前月的53.7
上行2個百分點至55.7，為目前全球為
數不多的製造業PMI指數持續上行的
國家之一。印度9月製造業PMI指數則
由前月的56.2回落至55.1，下降了1.1
個百分點，是當下全球為數不多的製
造業PMI指數仍保持在55以上的主要
國家之一。其他主要大國方面，日本
PMI則由51.5下降至50.8，降低了0.7
個百分點，為連續七個月下降。除此
之外，韓國製造業PMI指數連續三個
月位於50以下，並由上月的47.6下滑
0.3個百分點至47.3，經濟下行壓力繼
續增大。

歐PMI連續三月低於榮枯線
歐洲國家製造業PMI整體連續三

個月滑落榮枯線，經濟或已陷入衰

退。近期能源危機持續發酵，歐洲在
燃電供給、交通運輸及工農業生產方
面受天然氣短缺影響已經顯現。9月歐
洲多數國家PMI指數均位於收縮區
間，是2020年5月以來首次。其中，
德法兩國讀數較差，德國製造業PMI
指數由上月的49.1跌至47.8，下降了
1.3個百分點，低於48.3的市場預期的
同時，也是連續三個月位於收縮區
間；法國製造業PMI指數則由上月的
50.6下挫至47.7，下降了2.9個百分
點，低於49.8的市場預期。英國製造
業PMI指數則由上月的47.3略微回升
1.1個百分點至48.4，略高於47.5的市
場預期。此外，意大利和西班牙製造
業PMI指數亦連續三個月低於50。結
合PMI走勢及持續惡化的能源問題，
歐洲國家整體或已進入經濟衰退階
段。

9月美國ISM製造業PMI指數較8月
明顯下降，錄得50.9，低於市場預
期。短期內美國經濟或將持續邊際回
落，明年下半年或將陷入 「實質性衰
退」 。9月美國ISM製造業PMI指數為
50.9，較上月的52.8大幅下降1.9個百
分點，低於52.4的市場預期的同時，
創2020年5月以來的新低。近期美國
經濟邊際回落的趨勢較為確定，但短
期內難言 「實質性衰退」 ，未來3個月
美國製造業PMI指數可能仍在榮枯線
以上區間持續震盪回落。中長期來
看，受通脹黏性較強影響，本輪通脹
或必須通過經濟衰退的途徑來緩解，
預計美國經濟或將在明年下半年陷入
實質性衰退。

分項數據中，新訂單分項大幅低
於預期下降顯示出美國經濟回落趨勢
較為明確。一般來看，美國製造業新
訂單指數對製造業PMI具有先導性，
一般提前三個月反映製造業PMI走
勢。經過8月短時反彈躍過榮枯線後，
9月新訂單分項由上月的51.3再度下穿
榮枯線至47.1，下降了4.2個百分點，
遠低於50.5的市場預期的同時，為
2020年5月以來最低。需求收縮致訂
單減少是該分項大幅下降的最主要原
因。分行業看，18個製造業門類中
有5個行業報告新訂單增長，主要集中
在非金屬礦產、電腦及電子產品、運
輸設備等領域；11個行業報告新訂單
減少，主要涵蓋木紙製品、紡服皮
革、印刷品、化學品、電氣設備、食
飲及機械設備等行業。各行業訂單情
況與8月基本相似，且下滑行業與中
國對美重點出口行業高度重合，因此
未來中國上述行業出口可能放緩。整
體來看，新訂單分項再度波動下探顯
示出美國經濟回落趨勢較為明確。

9月美國外貿PMI分項延續波動回
落趨勢，新出口訂單連續兩月跌落50
或預示美國貿易逆差將擴大。9月新出
口訂單錄得47.8，較上月的49.4下行
了1.6個百分點，係連續兩個月低於
50，主要為歐洲等海外市場經濟疲軟
所致。出口新訂單增加行業僅有三
個，分別是電腦及電子、食品飲料煙
草和運輸設備。進口分項讀數為
52.6，較上月的52.5回升了0.1個百分
點。進口增加行業主要集中在印刷、
紡織、運輸設備、塑膠橡膠及食飲煙
草等領域。受美國經濟未來生產和需
求兩端同時走弱的影響，未來外貿
PMI分項仍將維持波動下降的趨勢，
預示美國貿易逆差將持續甚至擴大。

美國PMI物價分項持續大幅回
落，就業市場受經濟需求影響未來或
將持續 「降溫」 。9月物價分項讀數由
上月的52.5下降0.8個百分點至51.7，
低於52的市場預期，該指數連續7個月
大幅回落反映出美國製造業相關物價
上漲壓力趨緩，主要係能源價格下降
和貨幣緊縮政策所致，上游高耗能資
源品需求下降亦是重要原因。結合8月
通脹數據，我們認為美國通脹黏性仍
強，三季度或仍將磨頂，核心通脹或
還將上漲。就業方面，9月就業PMI分
項由上月的54.2跳水5.5個百分點至
48.7，遠低於53的市場預期。受未來
需求收縮、經濟下行壓力增大影響，
美國就業市場或持續 「降溫」 。

美國製造業PMI指數持續回落或
預示銅等工業大宗商品價格利空壓力
尚未出盡。一般來看，銅價與中美兩
國PMI指數均有相關性。受全球通脹
形勢易漲難跌，經濟衰退及預期不斷
加深，流動性持續緊縮影響，國際銅
價隨後或仍將劇烈波動，疊加短時美
元強走勢及國內需求回升但海外需求
回落等因素影響，銅等工業大宗商品
價格階段性行情難掩利空壓力。

美股盈利下行 道指未見底
美國製造業PMI指數回落或預示

美股盈利持續下行趨勢，美股當前尚
未見底。受9月美聯儲鷹派加息0.75厘
及美債利率上行作用下，9月美股市場
持續震盪調整。

除美聯儲繼續維持鷹派立場之
外，隨着高通脹的持續和美國經濟邊
際走弱，在10月公布的美股三季報可
能會看到更多公司盈利不及預期，因
此美股在估值和盈利兩個層面均存在
壓制，預計當前美股回撤仍未結束，
難言見底。中長期來看美股走勢仍取
決於貨幣政策以及美股基本面盈利的
情況。

歐美PMI收縮 經濟衰退將至

▶歐洲製造業
PMI整體連續
三個月低於榮
枯線，經濟或
已陷入衰退。

9月全球製造業PMI指數事隔28個月滑落到榮枯線以下。2022年9月全球製造業PMI
指數由上月的50.3下降0.5個百分點至49.8，是2020年6月以來首次滑落至收縮區間。整
體來看，未來受能源問題、衰退預期、加息 「錨」 定、金融風險、地緣政治等因素影
響，全球經濟增長動能可能還將持續下降，四季度讀數可能繼續下滑。繼7月國際貨幣
基金組織（IMF）下調全球經濟預期後，9月經濟合作暨發展組織（OECD）維持2022
年全球經濟增速3%的預期不變，下調2023年全球經濟增速0.6個百分點至2.2%。
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美股盈利能力明顯受壓

2022年第2季，美股標普500指數
盈利同比增速快速下滑，全年盈利預期
顯著下調（註：美股財報披露由上市公
司自行決定，季報的長度、起止時間都
不相同，為方便分析，我們把7月至8月
30日發布的最新財報統稱為二季報）。

1）標普500指數EPS（每股盈
利）同比增速連續兩個季度下滑。

2021年第4季、2022年第1季、
2022年第 2季的同比增速分別為
32.1%、9.1%、6.2%。得益於高通
脹，2022年第1季標普500指數收入同
比增速為13.5%，較2022年第1季幾乎
持平，仍處於2009年以來的高位水準，
僅次於2021年第2季至第4季。

淨利率為11.7%，較去年同期下降
1.5個百分點，仍處於2011年第4季以來
的88%分位數。

2）雖然整體業績增速依然強勁，
但是行業分化非常大，剔除能源之後的
成份股整體業績增速已經為負。

從對標普500盈利同比增速貢獻的
角度來看，能源對盈利同比增速的貢獻
高達162%，這意味着剔除能源之後的
成份股整體業績增速已經為負。資訊技
術對盈利增長的貢獻大幅下滑，2022年
第1季貢獻31%下降至2022年第2季僅
貢獻1%。拖累最大的行業是金融
（-70%）、通信服務（-28%）、可
選消費（-23%）。

從分行業盈利增速來看，周期類業
績表現亮眼，通信服務、金融表現糟
糕。能源EPS同比增長293%，遙遙領
先於其他行業；其次是工業、原材料、
房地產EPS分別同比增長 27%、
11.9%、11%。醫藥、公用事業、科
技、必須消費分別同比增長6.8%、
0.4%、0.2%、0%。通信服務、可選
消費、金融EPS分別同比下降16.6%、
18.1%、26.4%。相比2022年第1季，
能源同比增速高位繼續提升，可選消費
同比降幅收窄，其他行業同比增速均下滑。

3）根據factset提供的一致預期，
2022年全年EPS預期出現明顯下調，
全年EPS增速預期從6月30日9.44%，
下調至9月30日的7.21%。截至9月30
日，標普500指數第3季、第4季業績
增速預期分別為2.56%、4.03%。從行
業看，相比6月30日，僅能源、公用事
業盈利預測上調，降幅較大的是通信服
務、可選消費、原材料等。

2022年第2季，細分行業盈利增長
的主要推動力是能源價格，以及服務業

的復甦。
1）周期類行業：2022年第2季，

上游能源、原材料盈利增速領先。
能源方面，受益高油價業績表現繼

續亮眼。
原材料方面，化工、金屬及採礦業

對盈利增速的貢獻最大。CF實業和美盛
兩家化肥公司是化工行業盈利增長的主
要拉動力。

工業方面，推動盈利增長的板塊主
要是航空公司減虧。

2）消費類行業：收入增速維持高
位，盈利增速下滑，部分公司顯韌性。

醫療保健方面，新冠疫苗需求增速
回落，但新冠口服藥支撐醫療保健行業
業績。

必需消費方面，通脹支撐收入增速
維持高位，盈利能力有所下滑。但是，
以百事可樂、開市客、通用磨坊、阿徹
丹尼爾斯米德蘭等為代表的公司通過提
價等方式對抗通脹，盈利具有較強韌
性。

可選消費方面，汽車增速較快，酒
店餐飲及休閒盈利轉正，互聯網零售、
多元零售、專業零售以及紡織服裝拖
累。各零售業態雖然盈利下降，但是內
部也有分化，比如亞馬遜提價加裁員之
下，虧損幅度縮窄；塔吉特在通脹的壓
力下盈利下行，美元樹卻受益消費者轉
向更廉價的商品。

3）數字新媒體：盈利增速顯著回
落。

資訊技術方面，2022年第2季，資
訊技術盈利同比增速為0.2%，較第1季
同比13%的增速大幅下降。

通信服務方面，盈利同比下降
16.6%。其中以Meta、谷歌為代表公
司的互動媒體與服務行業盈利同比下降
21.8%，是主要拖累。

4）大金融：房地產REITs業績表
現優異；金融業表現慘淡。

房地產方面，標普500房地產行業
以REITs為主，隨着疫情防控放開出租
率提高且高通脹之下，盈利維持較高增
長，2022年第2季盈利同比增速仍有
10%。

金融方面，二季度金融盈利增速繼
續下降，面對宏觀經濟衰退，金融企業
提高了損失撥備金；資本市場波動加
大，投行業務大幅下滑，且衝擊投資收
益。疊加高基數因素影響，二季度金融
行業收入同比增速為1.9%，盈利同比
下降22.9%。

5）公用事業：保持穩健。
2022年第2季公用事業收入同比增

速為15.3%，處於2011年以來的93%分
位數水準，盈利增速0.4%。從細分行業
看，天然氣公用事業是盈利增長最快的。

興業證券
全球首席策略分析師

投資人語 張憶東

中細價樓有承接 市況不太差

隨着近日樓價拾級而下，樓市大吹
淡風，有著名投行預期今明2年本港樓
價將下跌逾15%；有較 「進取」 的投行
揚言，不排除港樓下跌幅度高達30%。
不過，回顧過往多年，本港樓價其實鮮
有大跌，綜觀目前加息陰霾、投資氣氛
差勁及內地與香港未通關等利淡因素，
不能否認會對樓價構成回調壓力，但並
非令樓價出現急劇跌勢的誘因。

筆者亦多次表明，過往幾年 「美聯
樓價指數」 的樓價波幅，依然大致維持
約10%左右的 「區間」 之內，抗跌力強
勁。所以個人深信，本港樓價即使有可
能進一步回調，但大跌的機會始終不
高，讀者亦毋須過分憂慮。

說回樓市，近期應市的新盤依然熱
銷，當中以中細價為 「主打」 的項目表
現尤其理想。雖則受加息潮等等因素影
響下，樓價輾轉回調，但筍盤往往快速
獲承接，反映港樓市底不俗。

「美聯樓價指數」 最新報157.92
點，按周跌近0.36%，連跌16周，創逾
4年半新低，本年迄今跌幅擴大至近
8%。交投方面，據美聯物業分行統
計，全港35個大型屋苑於9月26日至10
月2日的一周，合共錄59宗成交，較前
一周回升近48%，創6周新高。

個人預期，若新盤推售步伐理想，
料10月全月一手交投可望錄得約1000
宗水平。至於二手市場則繼續以減價盤
為主，成交量有望錄得約3000宗水平。

此外，中短期樓市將繼續由中小型
單位主導，除了可見於相關新盤強勁銷
情外，從大型發展商的操作中亦可一窺
端倪。該發展商巨企在短短一周內使出
「連招」 ，先將半山大型豪宅項目沽清
套現；然後又趁低吸納地價較低，並主
攻上車盤的屯門大型 「限呎」 住宅地
皮，可見其有意發展更多中小型單位，
為樓市鞏固基調。

上車新盤開售反應理想
事實上，近年只要是主打上車自住

需求的新盤，開售時往往反應理想；此
外，每次新居屋開售時，本港市民入票

均盛況空前，樓市
購買力強橫可見一
斑。

總括而言，當下
中細型單位需求強勁
和樓價持續整固，正
為市場儲蓄換樓及進
一步推升的動能。一
旦新盤向隅客漸漸回
流二手市場、投資氣
氛改善、施政報告或
出現利好樓市消息，
屆時樓市有望止跌回
升。

▲中細型單位需求強勁和樓價持續整固，正為市場儲蓄換樓
及進一步推升的動能。

中信証券研究部

崔嶸、李翀
市場觀察

全球各項PMI指數近年走勢

全球綜合PMI
全球製造業PMI
全球服務業PMI
榮枯線

資料來源：Bloomberg，中信証券研究部
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