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主要观点：

 8 月制造业 PMI49.5，预期值 49.7，前值 49.7；8 月非制造业
PMI53.8，预期值 53.7，前值 53.7；8 月综合 PMI53.0，前值
53.1。我们点评如下：

 一、制造业 PMI 再次承压，非制造业 PMI 小幅反弹；

 二、新订单中枢下移预示制造业 PMI 大概率还将继续承压；

 三、外需短暂反弹，而内需则进一步承压；

 四、生产扩张速度放缓，生产经营活动预期面临一定压力；

 五、主要原材料购进价格与出厂价格双双下行，但是二者的剪刀
差收窄；

 六、制造业中的小型企业是稳就业的“主要阵地”。
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事件：8月制造业PMI49.5，预期值49.7，前值49.7；8月非制造业
PMI53.8，预期值53.7，前值53.7；8月综合PMI53.0，前值53.1。

点评：

一、制造业 PMI 再次承压，非制造业 PMI 小幅反弹

8月制造业PMI为49.5，低于预期0.2个百分点，低于前值0.2个百
分点，连续四个月运行在荣枯线之下，制造业收缩态势进一步得
到确认。对于制造业PMI的走势，我们在8月1日点评中的判断
是，短期之内制造业PMI大幅回升概率较低。在8月22日路透社问
卷调查中我们给出的8月制造业PMI的预测值是49.6，目前看方向
符合预期，幅度基本符合预期。8月制造业PMI低于去年同期1.8
个百分点，在过往15年里的8月制造业PMI中，2019年位列倒数第
3，仅高于2008年与2012年。值得注意的是，2008年8月制造业
PMI处于低位是因为爆发美国次贷危机，而2012年8月制造业PMI
处于低位是因为当年我国GDP增速破“8”。非制造业PMI连续4
个月下行之后在8月出现小幅反弹。具体看，8月非制造业PMI为
53.80，高于预期0.10个百分点，较前值上行0.10个百分点，低于
去年同期0.40个百分点。在过往的13年里，2019年8月非制造业
PMI位列倒数第5。其中，建筑业PMI为61.20，较前值上行3.0个
百分点，重返60以上的高位区间；服务业PMI为52.50，较前值下
行0.40个百分点，连续3个月累计下行1.0个百分点。

图 1：制造业 PMI再次承压，非制造业 PMI小幅反弹（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 2：建筑业 PMI重返 60以上的高位区间（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

二、新订单中枢下移预示制造业 PMI大概率还将继续承压

制造业PMI的5个分项中，新订单、生产、从业人员、供货商配送
时间与原材料库存指数分别为49.70、51.90、46.90、50.30、
47.50，分别较前值上行-0.10、-0.20、-0.20、0.20、-0.50个百分
点。五个分项与前值相比4降1升，尤其是新订单与生产均较前值
下行，表明宏观经济压力尚存。2019年以来新订单指数中枢下
移，1-8月的均值为50.26，低于2018年同期2.4个百分点。作为先
行指标中的“先行指标”，新订单指数中枢下移，意味着制造业
PMI大概率还将继续承压。分企业规模看，大型、中型、小型企
业的PMI分别为50.40、48.20、48.60，分别较前值上行-0.30、-
0.50、0.40个百分点。其中，大型企业PMI虽然较前值下行，但是
韧性犹存，依旧位于荣枯线之上；中型企业PMI延续下行趋势，
目前在三大类型企业中垫底；小型企业虽然位于荣枯线之下，但
是受益于减税降费等支持政策，反弹力度较大，与大型企业的走
势出现收敛。
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图 3：新订单中枢下移预示制造业 PMI大概率还将继续承压（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

三、外需短暂反弹，而内需则进一步承压

新订单、新出口订单与在手订单分别为49.70、47.20、44.80，分
别较前值上行-0.10、0.30、0.10个百分点。8月新出口订单边际改
善幅度较大，可能的原因有以下三点：一是8月5日离岸与在岸人
民币汇率双双破“7”，人民币汇率贬值利多出口；二是8月初特
朗普宣布对我国3000亿美元商品加征关税，使得8月存在一定的
抢出口效应；三是8月欧元区与日本制造业PMI初值出现反弹，分
别较前值上行0.50、0.10个百分点至47.00、49.50。对于后期新出
口订单的走势，我们认为利空大于利多：一方面，人民币汇率贬
值效应将在较长时间内推升出口，而西方国家节假日集中在下半
年也利多出口；另一方面，抢出口效应不具备持续性，而8月欧
元区与日本制造业PMI较前值上行，大概率仅是反弹而不是反
转，叠加考虑8月美国Markit制造业PMI初值跌破荣枯线录得
49.9，ISM制造业PMI大幅下行2.1个百分点，跌破荣枯线仅录得
49.1，全球经济依旧承压。
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内需方面，8月进口指数为46.70，较前值下行0.70个百分点，创
近6个月新低，预示内需依旧乏力。与之相印证的是，在8月新出
口订单反弹的情况下，新订单指数却边际下行，“新订单-新出口
订单”这一复合指标录得2.5%，剔除掉2019年4月的2.2%以外，
为2018年5月以来的最低值。进口指数与“新订单-新出口订单”
双双下行，共同指向我国内需不容乐观：7月城镇调查失业率录
得5.2%的高位，对消费增速形成一定压制；在“不将房地产作为
短期刺激经济的手段”思想的指引下，近期房地产调控出现趋严
现象，如房地产开发贷出现收紧等；地方政府责任约束利空基建
投资增速，一定程度上牵制了基建投资增速。应该注意到，9月4
日国务院常务会议部署精准施策加大力度做好“六稳”工作，着
眼补短板、惠民生、增后劲，进一步扩大有效投资，预计对内需
会起到一定的提振作用。

图 4：新出口订单边际改善幅度较大（%）

资料来源：wind，首创证券研发部



宏观研究报告Page 8

图 5：8月进口指数创近 6个月新低（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

四、生产扩张速度放缓，生产经营活动预期面临一定压力

8月生产指数为51.90，较前值下行0.2个百分点，但依旧处于扩张
区间。分企业规模看，大中小型企业的生产PMI分别为53.20、
49.90、51.30，分别较前值上行-0.30、-1.20、1.70个百分点。其
中，中型企业PMI下行较大幅度，时隔6个月再次跌落荣枯线之
下，而小型企业生产PMI上行较大幅度，跃至荣枯线之上。此
外，生产经营活动预期指数为53.30，较前值下行0.30个百分点，
较前期高点累计下行3.5个百分点，虽然位于荣枯线之上，但是从
走势上看面临较大压力。分企业规模看，大型、中型、小型企业
的生产经营活动预期指数分别为53.70、51.60、54.70，分别较前
值上行-0.90、-0.40、1.60个百分点。8月小型企业的生产经营活
动预期指数与大中型企业的生产经营活动预期指数发生背离，表
明市场对减税降费政策继续推出预期较高。目前不论在工业增加
值方面，还是在工业企业利润增速方面，私营企业的表现要优于
国有与股份制企业，对此，我们在最新的工业企业利润数据点评
中，做出的一个判断是：8-12月私营企业利润总额累计同比大概
率还将继续领先其他类型企业。与生产经营活动预期指数相印证
的是采购量指数。8月采购量为49.30，较前值下行1.10个百分
点，跌至荣枯线之下，表明工业企业总体上对经济前景不是很看
好，但是应该具体问题具体分析，大中小型企业的采购量分别为
50.10、47.90、49.00，分别较前值上行-1.50、-3.20、3.00个百分
点。小型企业的采购量指数不降反升，同样表明小型企业的生产
预期向好。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10328


