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德国经济先行指标出现快速反弹，5月的初值从4月

份的终值0.14快速反弹回0.46。同时，欧洲主要经

济体的经济周期先行指数都全面复苏。英国、法国、

意大利、西班牙都出现了较大幅度改善，尤其是英

国、法国和意大利的经济恢复最好。这个数据缓解

了我们之前的担忧，也看到了疫苗对经济改善的促

进作用。虽然目前欧洲疫苗的普及速度还落后于美

国，但是我们毕竟看到欧洲经济从两个月的下滑中

重新向上，这对全球经济而言，是一个很好的现象。

欧洲也是一个很好的个案，揭示出病毒变异、疫苗

分配速度给经济带来的冲击大小。从这个角度看，

我们对于目前一些大型新兴市场经济体的疫情反复

不必过于担心。 

下面是对德国经济各方面的全面评估，数据全部是

截止到当前的最新数据。根据实证研究结果，我们

的先行指数领先GDP三到六个月。 

金融市场先行指标快速回升。金融市场是反应投资

者未来预期最及时和准确的预测指标。尤其是在类

似疫情冲击，经济很大程度上由预期决定的时候。

四月份德国股票和高息债表现不错，高息债市场进

一步提升，已经回到了疫情前水平。欧元金融条件

指数稳定改善。高息债收益率和与德国国债的差价

进一步大幅改善，德国十年期国债利率创新高。金

融市场的持续改善会进一步刺激欧洲经济的全面复

苏。 

房地产先行指标有较大改善。房地产行业是金融周

期的重要组成部分，随着2018年底欧央行开始放松

金融条件，德国房地产于2018年12月触底反弹。四

月份地产先行指数大幅改善，我们监测的几个指标

都出现了快速向好。房地产行业是德国疫情冲击最

严重的行业之一，快速回升标志着德国经济全面恢

复正常。目前对德国地产， 我们可以预期更低的利

率和信贷条件会让德国房地产行业对经济总体提供

持续支持。目前看疫情反复对德国建筑业还是有一

定影响，这或许也是欧洲经济分化的一个来源。如

果能观察到欧洲房地产行业复苏，那么经济总体复

苏的质量就会更高。 

就业先行指标继续向好。最新的就业先行指标已经

回到历史均值之上。这是我们当下密切关注的一个

指标，即疫情的反复是否会引发就业数据的大幅波

动。目前看，这个担心并不成立，虽然疫情有所反

复，但是各国的就业情况尚未受到负面影响，这很

可能是死亡率降低和防治措施到位带来的正面效果。

但是我们从细项看，就业复苏的情况也许是不均匀

的，汽车业的就业状况显然好于建筑业。这是我们

对未来德国和欧洲经济依然抱有一定信心的来源，

即就业数据保持在正常轨道。 

制造业库存大幅改善。库存数据继续大幅改善，供

应物流依然优秀。直到2020年3月份，德国制造业总

体处于去库存状态，这个过程是从2019年7月开始的。

甚至直到2020年4月份，德国制造业依然处于去库存

过程中。虽然偶有反复，但是库存数据有望为德国

经济提供持续的支撑。 

制造业新订单持续改善。 总体订单和出口订单都有

提升，尤其是出口订单提高到最近的高点，这是德

国经济先行指数大幅改善重要原因。订单数据的表

现很可能是受美国和中国影响。随着疫情缓解，全

球都进入复工阶段，制造业订单是观察德国经济复

苏最关键的指标之一。如果下个月德国的新订单数

据继续走强，那么就意味着德国经济复苏的基础扎

实。 

汽车先行指标再创新高。总体订单和出口订单都有提

升，尤其是出口订单提高到最近的高点，这是德国经

济先行指数大幅改善重要原因。订单数据的表现很可

能是受美国和中国影响。随着疫情缓解，全球都进入

复工阶段，制造业订单是观察德国经济复苏最关键的

指标之一。如果下个月德国的新订单数据继续走强，

那么就意味着德国经济复苏的基础扎实。 

汽车先行指标再创新高。汽车行业先行指标创下新

高。汽车是德国最重要的工业部门之一，汽车行业

的表现往往决定了德国经济后续总体的表现。汽车

工业是德国恢复最好的行业之一。随着疫情逐步缓

解，德国汽车制造业有望继续推动经济的全面复苏。 

公司利润先行指标回升。但是依然大幅低于历史平

均水平，利润预期的快速下行会使得德国公司在新

聘员工、设备投资方面保持谨慎。这个月的数据开

始出现回升。公司利润取决于收入和成本的相对动

态变化，检查数据发现利润先行指标下行的主要原

因是成本上涨速度快于收入成长速度。这显示了终

端市场需求不足，但是企业成本端的恢复快于终端

需求恢复。接下来需要进一步观察该指标的变动。

比较有意思的是，中国企业的利润先行指标也是因

为这个原因出现走坏。
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