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• 采 购 经 理 指 数 显 示 欧 元 区 制 造 业 于 年 初 重 返 扩 张 区 间 ， 英 国 经 济 则 面 临 相 对 复 杂 的

局 面 。  

• 欧 元 区 通 胀 保 持 平 稳 ， 英 国 物 价 升 幅 进 一 步 放 缓 。  
• 近 期 能 源 价 格 急 升 使 货 币 政 策 前 景 更 趋 复 杂 ， 市 场 预 期 欧 洲 央 行 或 会 于 下 半 年 重 启

加 息 及 英 伦 银 行 将 暂 缓 减 息 周 期 。  
 

欧 元 区 与 英 国 经 济 概 览  
 
制 造 业 复 苏 带 动 下 ，欧 元 区 经 济 活 动 加 速 扩 张 。欧 元 区 综 合 采 购 经 理 指 数 从 1 月 的 51.3
升 至 2 月 的 51.9，连 续 第 14 个 月 处 于 扩 张 区 间 。其 中 ，制 造 业 采 购 经 理 指 数 升 至 50.8，
自 2025 年 8 月 以 来 首 次 重 返 扩 张 区 间 。此 次 工 业 复 苏 主 要 得 益 于 新 订 单 录 得 2022 年
4 月 以 来 最 强 劲 的 增 长 。同 时 ，服 务 业 亦 保 持 稳 步 扩 张 ，2 月 服 务 业 采 购 经 理 指 数 微 升
至 51.9。在 主 要 成 员 国 中 ，德 国 市 场 情 绪 持 续 改 善 ，其 综 合 采 购 经 理 指 数 从 1 月 的 52.1
升 至 2 月 的 53.2， 制 造 业 和 服 务 业 均 录 得 强 劲 表 现 ， 主 要 受 惠 于 联 邦 政 府 在 基 建 与 国
防 领 域 的 支 出 增 加 。 意 大 利 与 西 班 牙 的 综 合 采 购 经 理 指 数 分 别 保 持 在 52.1 与 51.5 的

扩 张 区 间 以 上 ， 法 国 的 指 数 则 轻 微 下 降 至 49.9， 略 低 于 盛 衰 分 界 线 。 总 体 而 言 ， 预 计
欧 元 区 经 济 在 2026 年 第 一 季 将 保 持 稳 定 扩 张 态 势 。  
 
 
英 国 经 济 在 2026 年 初 面 临 相 对 复 杂 的 局 面 。2025 年 英 国 国 内 生 产 总 值 增 长 达 到 1.3%，
较 前 一 年 的 1.1%略 有 改 善 。 不 过 ， 2026 年 1 月 的 月 度 经 济 增 长 陷 入 停 滞 ， 不 及 此 前
两 个 月 的 增 速 （ 11 月 增 长 0.2%， 12 月 增 长 0.1%）。 其 中 ， 服 务 业 增 长 乏 力 ， 1 月 内
14 个 子 行 业 中 仅 有 6 个 录 得 产 出 增 长 ，这 表 明 经 济 尚 未 从 秋 季 预 算 带 来 的 不 确 定 性 中
完 全 恢 复 。 此 外 ， 英 国 失 业 率 于 2025 年 10 月 至 12 月 升 至 5.2%， 创 下 五 年 来 的 最 高

 

Mainland China and Hong Kong Economic Outlook 

市场资讯 – 欧洲 

能源供应受阻，经济前景蒙阴 



 

 

 

 

 

市场资讯 

2026年 3月 

2 
 1 

经济研究部 

0%

1%

2%

3%

3
/2

4

6
/2

4

9
/2

4

1
2

/2
4

3
/2

5

6
/2

5

9
/2

5

1
2

/2
5

欧元区 - 按季变动 欧元区 - 按年变动

英国 - 按季变动 英国 - 按年变动

资料来源: CEIC

欧元区及英国经济增长

水 平 。较 好 的 一 面 是 ，商 业 信 心 持 续 稳 固 ，在 服 务 业 和 制 造 业 产 出 增 加 的 带 动 下 ，英 国
综 合 采 购 经 理 指 数 从 1 月 的 53.8 进 一 步 微 升 至 2 月 的 53.9（ 服 务 业 ：2 月 53.9，1 月
54.0； 制 造 业 ： 2 月 52.0， 1 月 51.8）。 值 得 一 提 的 是 ， 尽 管 综 合 采 购 经 理 指 数 保 持 高
企 ， 但 受 访 企 业 普 遍 反 映 员 工 人 数 出 现 显 著 下 降 。  
 

  

 
 
欧 元 区 通 胀 保 持 稳 定 。 欧 盟 统 计 局 最 新 快 报 显 示 ， 2 月 整 体 消 费 者 物 价 指 数 （ HICP）
按 年 上 升 1.9%， 较 1 月 的 1.7%微 升 。 能 源 价 格 仍 是 拉 低 整 体 通 胀 的 主 要 因 素 （ 按 年
下 降 3.2%）， 而 核 心 通 胀 （ 剔 除 能 源 与 食 品 ） 则 上 升 0.2 个 百 分 点 至 2.4%。 其 中 ， 服
务 业 通 胀 由 1 月 的 按 年 3.2%升 至 2 月 的 3.4%。 当 月 价 格 压 力 主 要 来 自 意 大 利 ， 其 通

胀 按 月 上 升 0.6%。在 米 兰 冬 季 奥 运 会 的 带 动 下 ，当 地 酒 店 、餐 饮 等 旅 游 相 关 服 务 价 格
录 得 明 显 上 涨 。  
 
英 国 物 价 增 速 进 一 步 回 落 。1 月 整 体 通 胀 率 放 缓 至 按 年 3.0%，低 于 上 月 的 3.4%；核 心
通 胀 亦 由 3.2%微 减 至 3.1%。作 为 衡 量 内 部 价 格 压 力 的 关 键 指 标 ，服 务 业 通 胀 由 4.5%
放 缓 至 4.4%。通 胀 放 缓 主 要 源 于 交 通 、食 品 及 教 育 等 领 域 的 价 格 升 势 收 窄 。值 得 注 意
的 是 ， 教 育 价 格 升 幅 放 缓 是 与 2025 年 增 值 税 上 调 导 致 学 费 形 成 较 高 的 基 数 效 应 有 关 。 
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能 源 价 格 急 升 导 致 央 行 陷 入 政 策 两 难  
 
能 源 价 格 的 骤 然 飙 升 ，导 致 欧 洲 各 央 行 的 货 币 政 策 前 景 出 现 分 歧 。近 期 ，中 东 地 缘 政 治
局 势 持 续 升 级 ， 特 别 是 伊 朗 爆 发 军 事 冲 突 及 随 后 霍 尔 木 兹 海 峡 航 运 受 阻 ， 对 区 内 能 源
供 应 和 输 送 产 生 了 巨 大 的 冲 击 ， 推 动 石 油 和 天 然 气 价 格 在 3 月 初 大 幅 上 扬 。 鉴 于 欧 洲
对 该 地 区 能 源 进 口 的 高 度 依 赖 ， 能 源 市 场 动 荡 已 促 使 投 资 者 迅 速 重 新 调 整 对 欧 洲 央 行
及 英 伦 银 行 的 货 币 政 策 预 期 。  
 
欧 洲 央 行 料 于 3 月 会 议 按 兵 不 动 ， 惟 市 场 预 期 2026 年 下 半 年 将 启 动 加 息 。 尽 管 市 场
普 遍 认 为 欧 洲 央 行 将 于 3 月 19 日 维 持 利 率 稳 定 ，但 市 场 焦 点 将 集 中 于 其 对 通 胀 前 景 的
最 新 评 估 及 未 来 货 币 政 策 路 径 的 指 引 。 若 能 源 价 格 持 续 攀 升 ， 欧 洲 恐 将 再 度 面 临 类 似

2022 年 俄 乌 冲 突 后 的 能 源 危 机 。截 至 3 月 17 日 ，金 融 市 场 已 预 期 欧 洲 央 行 至 2026 年
底 前 将 至 少 加 息 一 次 。总 体 而 言 ，预 计 欧 洲 央 行 将 采 取 较 为 审 慎 的 立 场 ，并 保 留 在 通 胀
风 险 超 预 期 上 行 时 可 随 时 调 整 政 策 的 灵 活 性 。  
 
英 伦 银 行 的 减 息 进 程 或 会 面 临 暂 停 的 风 险 。 随 着 英 国 通 胀 呈 有 序 回 落 势 头 且 劳 工 市 场
持 续 转 弱 ，市 场 此 前 普 遍 预 期 英 国 央 行 将 于 2026 年 延 续 减 息 周 期 。然 而 ，当 前 的 能 源
市 场 冲 击 将 令 通 胀 前 景 的 不 确 定 性 显 著 上 升 ，正 迫 使 其 转 向 更 为 审 慎 的 货 币 政 策 立 场 。
目 前 ， 金 融 市 场 定 价 已 充 分 反 映 利 率 可 能 长 期 维 持 高 位 的 预 期 ， 意 味 着 英 伦 银 行 或 会
把 利 率 维 持 高 企 一 段 时 间 。因 此 ，全 球 能 源 供 应 格 局 的 演 变 ，将 成 为 决 定 2026 年 减 息
周 期 能 否 延 续 的 关 键 变 数 。  
 
展 望 未 来 ， 若 中 东 地 缘 政 治 紧 张 局 势 持 续 升 级 ， 欧 洲 经 济 将 面 临 多 重 宏 观 风 险 交 织 的

复 杂 挑 战 ， 包 括 ： 商 业 信 心 受 挫 、供 应 链 中 断 、 能 源 成 本 飙 升 ，以 及 货 币 环 境 收 紧 等 。
这 些 下 行 风 险 甚 或 威 胁 欧 洲 经 济 的 复 苏 进 程 。  
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