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全球 8 月制造业 PMI 收缩区间内回升  
主要结论： 

一、 全球 8 月制造业 PMI 收缩区间内回升，但通胀持续放缓 

1. 美国 8月 ISM制造业 PMI跌入收缩区间（8月 49.1，前值 51.2） 

 新订单指数、生产和就业指数均进入收缩区间。 

2. 欧元区 8月制造业 PMI小幅回暖（8月 47.0，前值 46.5） 

 德国和法国制造业 PMI均出现改善。 

 在价格方面，通货膨胀略显疲软 。  

3 .  英国 8月制造业 PMI小幅回落（8月 47.4，前值 48） 

 整体指数下降的主要原因是新增就业加速萎缩，降幅达到 85 个月来的最

大水平。投入和产出价格通胀小幅上涨。 

4 .  日本 8月制造业 PMI小幅回落（8月 49.3，前值 49.4） 

 商业产出和新订单等健康状况双双下滑，8 月份通胀环境有所缓和。 

5 .  俄罗斯 8月制造业 PMI小幅回落（8月 49.1，前值 49.3） 

 整体下滑是由新订单萎缩造成的。 

 投入价格和产出费用都有所上升，但增幅仍相对较小。 

6. 印度 8 月制造业 PMI小幅回落（8月 51.4，前值 52.5），其他东南亚地区大部分

表现不佳 

 印度多数调查指标自 7 月份以来有所下降表示普遍失去动力，通货膨胀

保持相对稳定。 

 其他东南亚地区在 8 月表现不佳。 

 7 . 全球 8月制造业 PMI略回升，通胀压力继续回落（8月 49.5，前值 49.3） 

 全球贸易量出现了自 2012 年末以来的最大降幅，全球制造业 PMI 新出口

订单分项以近 7 年来的最快速度收缩。 

 从价格方面来看，通胀压力持续疲弱。 

二、美国非农低于预期、ADP新增就业和工厂订单好于预期 

1. 美国 8 月 ADP就业数据增长好于预期：中型企业就业新增人数为主要提振。 

2. 美国 7 月工厂订单连续两个月上升：工厂订单的上涨主要受到波音的民用飞

机订单提振。 

3. 美国 8 月非农低于预期：零售行业和贸易、运输和公用事业就业人数为主要

拖累。 

三、本周重点关注美国 JOLTS职位空缺数、通胀指数和消费者信心指数 

 财经事件：欧洲央行公布利率决议，德拉基召开新闻发布会。 

 财经数据：英国 7月工业产出月率(%)、美国 7月 JOLTs职位空缺、美国 8

月 PPI年率、美国 8 月未季调 CPI年率、美国 9月密歇根大学消费者信心指

数初值。 

风险提示： 

 美联储货币放松力度不及预期，导致经济向下压力加大； 

 全球贸易摩擦加剧，导致全球经济下行压力加大； 

 新兴市场动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、全球 8月制造业 PMI收缩区间内回升 

1. 美国 8 月 ISM制造业 PMI跌入收缩区间 

 

美国供应管理协会 9 月 3 日晚间公布的数据显示，美国 8 月 ISM 制造业 PMI为

49.1，低于前值 51.2；市场调查机构 Markit 9 月 3 日公布的数据显示，美国 8 月

Markit制造业 PMI终值为 50.3，略低于前值的 50.4。 

  

新订单指数、生产和就业指数均进入收缩区间。从分类指标来看，新订单指数

为 47.2%，较 7 月的 50.8%下降 3.6 个百分点；生产指数为 49.5%，较 7 月的

50.8%下降 1.3 个百分点；就业指数为 47.4%，比 7 月份的 51.7%下降了 4.3 个百

分点；应商交货指数为 51.4%，较 7 月的 53.3%下降 1.9 个百分点；库存指数为

49.9%，较 7 月的 49.5%上升 0.4 个百分点；物价指数上涨 46%，比 7 月份的

45.1%上涨了 0.9 个百分点。数据反映出企业信心明显下降。持续 35 个月的 PMI

扩张在 8 月份结束。需求萎缩，新订单指数萎缩，客户库存指数较前月略有回

升，积压订单指数连续第四个月萎缩。8 月份以供应商交货、库存和进口表示

的投入再次下降，这导致供应商交货量和库存指数下降了 1.5 个百分点，进出

口订单降至新低，价格连续第三个月下跌，表明整体系统性需求下降。受访者

对美国的担忧略高，新出口订单的大幅萎缩表明贸易仍是最重要的问题。总的

来说，本月的市场信心有所下降，为 2019 年的最低水平。 

 

2．欧元区 8月制造业 PMI小幅回暖 

 

9 月 2 日 Markit公布的数据显示，欧元区 8 月制造业 PMI终值 47.0，略高于前

值 46.5， PMI目前已连续 7 个月低于 50.0 的荣枯线。8 月份制造业的收缩仍然

集中在中间产品和投资产品类别；与此形成鲜明对比的是，消费品继续逆势而

上，以稳定的速度增长。 

 

德国 8 月制造业 PMI小幅回升，但仍然处于收缩的状态，主要拖累来自需求下

降，特别是对中间产品和资本品的需求下降。数据显示，德国 8 月制造业 PMI

终值为 43.5，高于 7 月份的 43.2；8 月份新出口订单进一步急剧下降，下降的速

图表 1：主要国家 Markit制造业 PMI 指数一览 

 

国家 当月值 前值 差值 有调查以来最

高 

有调查以来最

低 

美国 50.3 50.4 -0.1 57.9 50.3 

欧元区 47.0 46.5 +0.5 60.6 33.5 

德国 43.5 43.2 +0.3 63.3 32.0 

法国 51.1 49.7 +1.4 58.8 42.7 

英国 47.4 48.0 -0.6 61.5 34.4 

日本 49.3 49.4 -0.1 56.2 29.6 

俄罗斯 49.1 49.3 -0.2 54.7 47.6 

印度 51.4 52.5 -1.1 55.0 47.9 
 

来源： Markit，国金证券研究所 
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度比 7 月份创下的 10 年记录有所放缓。汽车行业的需求下降依然是主要拖累。

8 月份产出连续第七个月下降，但自 7 月以来下降的速度有所减缓，而且明显

低于新订单的下降速度，因为企业继续通过积压的工作来支持生产水平。相比

之下，就业率下降得更快，裁员速度连续第二个月加快，达到 2012 年 7 月以来

的最高水平。员工人数的加速下降与企业对产出前景越来越悲观的趋势是一致

的。随着交货时间进一步显著改善，采购活动减少导致平均采购价格连续第四

个月下降。从价格来看，投入成本和产出成本下降速度均加快。 投入价格的下

降速度是自 2016 年 3 月以来最快的。8 月平均产出价格也下降，为连续第二个

月下降，7 月为近三年来首次下降，出厂价格的降幅是自 2016 年 4 月以来最快

的。 

 

8 月份的数据显示，法国制造业 PMI 重新回归到荣枯线之上。数据显示，法国

制造业终值为 51.1，前值为 49.7。主要受产出和新订单双双反弹的推动。支撑

商业环境改善的是法国制造商产量的上升。法国商品生产商的新订单在第三季

度出现反弹，这是自去年 9 月以来增长最快的一次。8 月份制造业产品的海外

销售复苏，支撑了整体新订单的增长。继 7 月份小幅下降之后，法国制造业企

业在 8 月份增加了员工数量。然而，就业岗位的创造速度只是微乎其微。与就

业趋势类似，第三季度中期采购活动恢复增长，与历史平均水平保持相一致。

在成本方面，法国制造企业 8 月份面临的投入价格上涨，平均产出费用继续上

涨。公司选择通过提高产量费用将更高的成本转嫁给客户。受外部需求改善预

期的支撑，制造业企业仍对未来一年的产出增长充满信心，虽然乐观情绪强于

7 月份，但仍处于历史低位。 

 

整体欧元区 8 月制造业 PMI 改善。欧元区制造业 PMI 仍然处于历史低水平，

奥地利、爱尔兰、意大利和西班牙 8 月份 PMI 也低于 50.0。相比之下，法国和

荷兰的制造业继续温和增长，而希腊则成为表现最强劲的国家，其经济扩张速

度升至 4 个月高点。8 月份订单继续下降，而且再次出现了过去 6 年以来的最

大降幅。只有法国、希腊和荷兰的新订单录得增长，而德国继续录得最大的月

度降幅。8 月制造业产能过剩的迹象进一步显现，因企业在进一步裁员的同时，

进一步大幅削减了积压的现有工作。就业人数已连续 4 个月下降，最新的降幅

与 7 月份 74 个月的创纪录水平相比几乎没有变化，其中德国裁员的程度是 8 年

多来最大的。为了进一步应对产出和新工作的潜在趋势不佳，制造商选择进一

步削减采购活动，尽可能利用现有库存进行生产。在价格方面，通货膨胀略显

疲软 。由于几乎没有供应方面的限制，8 月份原材料和半成品价格继续下跌。

最新数据显示价格连续第三个月下降，降幅仅略低于 7 月份 39 个月的创纪录水

平，主要由于公司降低了他们的收费。最后，对近期全球制造业衰退进一步加

剧的担忧，在一定程度上与美国和中国之间正在进行的贸易战有关，将企业信

心推至 2012 年 11 月以来的最低水平，其中奥地利和德国对未来的悲观情绪最

为明显。欧元区主要国家 8 月制造业 PMI如下：希腊 54.9（4 个月高点），荷兰

51.6（3 个月高点），爱尔兰 48.6（76 个月低点），西班牙 48.8（3 个月高点），

意大利 48.7（3 个月高点），奥地利 47.9（3个月高点）。 

 

3．英国 8月制造业 PMI指数收缩加剧 

 

9 月 2 日 Markit 公布数据显示，英国 8 月份制造业为 47.4，低于前值 48，降至
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2012 年 7 月以来的最低水平。整体指数下降的主要原因是新增就业加速萎缩，

降幅达到 85 个月来的最大水平。消费品、中间产品和投资品行业的新订单都出

现了大幅下降，导致这三类产品的产量也在持续下降。新订单减少与国内和全

球经济状况疲软、市场信心低迷、英国退欧担忧、商业不确定性以及客户支出

放缓有关。8 月份新出口业务的萎缩速度为 7 年多来最快。来自美国和亚洲的

新订单流入有所减弱。8 月份，英国制造业就业下降速度是过去 6 年半以来最

快的之一，裁员主要是由于成本节约举措(包括重组和裁员)。制成品库存小幅

走高，而投入库存小幅下降。8 月份，投入和产出价格小幅上涨。在提供涨价

理由的公司中，80%以上至少提到了汇率的因素。制造商将部分成本上涨转嫁

给客户，导致平均售价进一步上涨。企业乐观情绪降至 2012 年 7 月以来最低水

平。乐观情绪下降与市场环境疲软、全球经济放缓迹象、英国退欧的不确定性

以及客户信心低迷有关。尽管如此，制造商仍预计未来一年的产出会有一定增

长，数据显示，40%的公司预计产出会出现增长，而只有 13%的公司预计产出

会出现下降。 

 

4 . 日本 8月制造业 PMI小幅回落 

 

9 月 2 日公布的数据显示，日本 8 月制造业 PMI终值为 49.3， 前值为 49.4。日

本制造业仍处于收缩状态，主要拖累是商业产出和新订单双双下滑。调查数据

显示，新出口订单流入减少。全球经济增长放缓，需求疲软导致日本进一步减

产。8 月份的产出下降是近几个月来的第八次，但降幅是自 1 月份以来最弱的。

按市场部门计算，消费品生产商录得增长，被投资和中间产品制造商的减少所

抵消。8 月份调查数据种比较积极因素为就业，制造业就业保持相对扩张的趋

势，虽然人员编制的增加幅度不大，但也超过了历史得平均水平。在价格方面，

有迹象显示 8 月份通胀有所缓和。投入成本增速降至 2016 年 12 月以来的最低

水平。报告显示，一些供应商提供了折扣，但这未能抵消更高的运输成本和其

他原材料价格的上涨。尽管如此，日本制造商为刺激销售，降低了产品出厂价

格，标志着销售价格连续第三个月的下降。展望未来，企业报告未来 12 个月生

产前景黯淡。 

 

5 .  俄罗斯 8月制造业 PMI小幅回落 

 

9 月 2 日 Markit 公布数据显示，俄罗斯 8 月制造业 PMI终值为 49.1，略低于前

值的 49.3。整体下滑是由新订单萎缩造成的。最新的新业务下降部分源于海外

新订单的大幅下降，这是自 2016 年 9 月以来的最大降幅。为配合客户需求下滑，

产出指数连续第三个月低于 50.0 中性水准。制造商表示，8 月份劳动力人数下

降，这是自 4 月份以来的第四个月萎缩，主要并归因于新订单数量减少，导致

对招聘表放缓。与此同时，积压的工作明显减少。在价格方面，尽管 8 月份的

投入价格和产出费用有所上升，但增幅仍相对较小。制造商将成本负担上升归

因于货币疲软推高了进口原材料的价格。随后，企业通过提高收费将更高的投

入价格部分转嫁给客户。尽管如此，制造商对未来产出增长表达了自 3 月份以

来最大程度的信心。但 8 月份企业对未来产出增长的信心有所增强，乐观情绪

达到四个月来的最高水平，整体表现强劲。 
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6. 印度 8月制造业 PMI扩张减速，其他东南亚地区大部分表现不佳 

 

9 月 2 日公布的数据显示，8 月印度制造业 PMI终值为 51.4，低于前值的 52.5，

低于 53.9 的长期平均水平。多数调查指标自 7 月份以来有所下降。新业务继续

流入，但 8 月份扩张速度放缓至 15 个月低点。来自海外的新订单增速也有所放

缓，为 2018 年 4 月以来的最低增速。对国内和国际客户销售疲软反过来抑制了

产出增长，产出增长放缓至一年来的最低水平。尽管经济仍在扩张，但就业仅

微幅增长，而且增幅小于 7 月份。一些调查成员还报告了现金流问题和缺乏可

用资金。8 月份，商品生产商的积压订单基本没有变化，相关指数仅略高于

50.0。从价格方面来看，通货膨胀保持相对稳定。尽管印度制造商 8 月份的成

本负担有所增加，但投入价格通胀率仍低于长期平均水平。另一方面，由于许

多工厂在促进销售的努力中避免了涨价，导致了通胀压力不高。商品生产保持

乐观的增长预期，预计未来一年需求将会提振产出。其他东南亚地区制造业

PMI在 8 月表现不佳。数据显示，越南 51.4（扩张减速），马来西亚 47.4（萎缩

加剧），菲律宾 51.9（扩张减速），泰国 50.0（扩张减速），印尼 49.0（萎缩加

剧），缅甸 52.0（扩张减速）。 

 

7 .  全球 8月制造业 PMI收缩区间内回升，通胀压力继续回落 

 

9 月 2 日 Markit 公布的数据显示，8 月 JPMorgan 制造业终值报 49.5，略高于前

值 49.3，全球制造业的低迷已延续至第四个月。全球贸易量出现了自 2012 年末

以来的最大降幅，全球制造业 PMI新出口订单分项以近 7 年来的最快速度收缩。

在接受调查的国家中，超过一半的国家 PMI低于 50，其中德国和捷克的降幅最

大。在最大的工业国家中，美国和中国出现了增长，而欧元区和日本出现了衰

退。继前两个月连续收缩之后，8 月份制造业生产略有上升。然而，新订单的

趋势继续减弱，流入资金减少的速度是自 2012 年 9 月以来最快的。行业数据显

示，消费品生产商的产出和新业务出现增长，而中间品和投资品行业则出现萎

缩。所有三个子行业的新出口订单都出现下降。中国和欧元区的失业人数有所

增加，而美国和日本的员工人数有所增加。全球工业放缓是阻碍就业增长的主

要因素。这也导致了采购活动的减少，商业信心跌至历史新低。从价格方面来

看，通胀压力持续回落。全球制造业的价格压力基本上仍受到控制，产出费用

自 2016 年 3 月以来首次下降，主要原因是中国的产量大幅下降。投入成本在本

次 40 个月的增长序列中仅略有上升，且增幅最为微弱。数据显示，8 月产出为

50.1，高于前值 49.4；新订单指数为 49.0，低于前值 49.2；新出口订单指数为

47.5，低于前值 48.3；就业指数为 49.6，高于前值 49.2；投入价格为 50.2，低于

前值 50.9；产出价格 49.5，低于前值 50.0。  
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图表 2：8月美国 ISM 制造业 PMI 进入收缩区间 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：8月欧元区制造业回升、英国和日本制造业回落       图表 4：俄罗斯和印度 8月制造业回落 

    
来源： Wind，国金证券研究所 

图表 5：全球 8 月制造业略回升但通胀持续回落 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

40

45

50

55

60

65

(40)

(20)

0

20

40

60

80

20
11
-0
8

20
11
-1
1

20
12
-0
2

20
12
-0
5

20
12
-0
8

20
12
-1
1

20
13
-0
2

20
13
-0
5

20
13
-0
8

20
13
-1
1

20
14
-0
2

20
14
-0
5

20
14
-0
8

20
14
-1
1

20
15
-0
2

20
15
-0
5

20
15
-0
8

20
15
-1
1

20
16
-0
2

20
16
-0
5

20
16
-0
8

20
16
-1
1

20
17
-0
2

20
17
-0
5

20
17
-0
8

20
17
-1
1

20
18
-0
2

20
18
-0
5

20
18
-0
8

20
18
-1
1

20
19
-0
2

20
19
-0
5

20
19
-0
8

美国:纽约PMI:商业活动/生产指数:季调 美国:费城联储制造业指数:季调 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

40

45

50

55

60

65

20
13
-0
8

20
13
-1
1

20
14
-0
2

20
14
-0
5

20
14
-0
8

20
14
-1
1

20
15
-0
2

20
15
-0
5

20
15
-0
8

20
15
-1
1

20
16
-0
2

20
16
-0
5

20
16
-0
8

20
16
-1
1

20
17
-0
2

20
17
-0
5

20
17
-0
8

20
17
-1
1

20
18
-0
2

20
18
-0
5

20
18
-0
8

20
18
-1
1

20
19
-0
2

20
19
-0
5

20
19
-0
8

英国:制造业PMI 日本:制造业PMI

欧元区:制造业PMI 荣枯线

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

俄罗斯:制造业PMI 印度:制造业PMI 荣枯线

40

45

50

55

60

65

20
13
-0
8

20
13
-1
0

20
13
-1
2

20
14
-0
2

20
14
-0
4

20
14
-0
6

20
14
-0
8

20
14
-1
0

20
14
-1
2

20
15
-0
2

20
15
-0
4

20
15
-0
6

20
15
-0
8

20
15
-1
0

20
15
-1
2

20
16
-0
2

20
16
-0
4

20
16
-0
6

20
16
-0
8

20
16
-1
0

20
16
-1
2

20
17
-0
2

20
17
-0
4

20
17
-0
6

20
17
-0
8

20
17
-1
0

20
17
-1
2

20
18
-0
2

20
18
-0
4

20
18
-0
6

20
18
-0
8

20
18
-1
0

20
18
-1
2

20
19
-0
2

20
19
-0
4

20
19
-0
6

20
19
-0
8

全球:摩根大通全球制造业PMI:投入价格 全球:摩根大通全球制造业PMI 荣枯线

22448029/36139/20190910 16:59

http://www.hibor.com.cn


宏观经济报告 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

                                                                二、美国非农低于预期、ADP新增就业和工厂订单好于预期 

 

1 . 美国 8月 ADP就业数据增长好于预期 

 

美国 8 月 ADP 就业人数为 19.5 万人，高于预期为 14.9 万人，并高于前值为

15.6 万人，为 2019年 4月以来新高。 

 

中型企业就业新增人数为主要提振。分类数据显示，规模在 50~499 人的中型企

业是就业人数增长最快的部门，贡献了 7.7 万个就业岗位，而小型企业贡献了

6.6 万个就业岗位。规模在 1000 人以上的大型企业贡献了 4.7 万个就业岗位。另

外，服务业新增就业人数 18.4 万人，商品生产行业增加 1.1 万人。其中制造业

就业人数增加 8000 人，高于前值增加的 1000 人；金融服务业就业人数增加

5000 人，低于前值增加 1.1 万人；专业以及商业服务就业人数增加 3.5 万人，低

于前值 4.4 万人；建筑业就业人数增加 6000 人，低于前值增加的 1.5 万人。自

然资源和采矿业新增就业减少 2000 人，信息服务部门减少 6000人。 

 

2 . 美国 7月工厂订单连续两个月上升 

 

美国商务部数据显示美国 7 工厂订单增长 1.4%，高于预期的 1.0%，并高于前值

0.5%。 

 

工厂订单的上涨主要受到波音的民用飞机订单提振。运输设备订单上涨导致耐

用品订单飙升 2.0％，非耐用品订单也增长了 0.8％。7 月份运输设备订单增长

7.0％，这是继 2018 年 8 月以来的最大增幅，高于 6 月份增长 4.1％。民用飞机

和零部件订单在 6 月份飙升 101.4％后增长了 47.8％。计算机和电子产品以及电

气设备，电器和组件的订单也有所增加。但机械订单在 6 月份上涨 1.7％后在 7

月下跌 0.8％。7 月份制成品出货量较上月微升 0.1％后下跌 0.2％。7 月份库存

增加 0.2％，高于前值的 0.1％。但 8 月份全国工厂活动的三年来首次出现萎缩，

制造商表示“商业信心显着下降”，“贸易仍然是最重要的问题”。 

 

3 . 美国 8月非农新增就业人口低于预期 

 

9 月 6 日美国劳工部公布数据显示，8 月季调后非农就业人口仅增加 13 万，低

于预期增加 16 万，并低于前值 16.4 万；美国 7 月季调后非农就业人口变动修正

为 15.9 万，初值 16.4 万；8 月失业率持稳于 3.7%，劳动力参与率也有所增加，

上升至 63.2％并达到自 2013年 8月以来的最高水平，高于前值 63%。 

 

零售行业和贸易、运输和公用事业就业人数为主要拖累。具体来看，8 月美国

专业和商业服务行业新增就业岗位 3.7 万个，高于前值 3.6 万个；金融服务新增

就业人数 1.5 万人，低于前值 2 万人；尽管零售销售活动强劲，但零售行业就

业人数减少了 1.11 万人，低于前值减少的 5100 人；贸易、运输和公用事业就业

人数也减少 1.1 万人，采矿和伐木业就业人数减少 5000 人，低于前值减少的

4000 人。政府新增就业人数 3.4 万人，高于前值 2.8 万人。8 月，私营部门非农

就业人口平均每小时工资上涨 11 美分，至 28.11 美元，6 月和 7 月均上涨 9 美

分。在过去的 12 个月里，平均时薪增长了 3.2%。8 月份，私营部门生产和非监
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