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 8 月 PMI 为 49.5%，较上月小幅回落 0.2个百分点。8 月 PMI 反映出工业

生产的稳中趋弱的趋势，但 PMI 作为主观性的相对强弱指标，对于经济

周期波动的反映则更为明显。从这一角度看，目前中国经济正处于经济

周期的底部区域。 

 从 PMI的角度看，8月 49.5%的 PMI，显然已处在较低水平；2012年以来，

仅比 2012年 8 月的 49.2%、2016 年 1 月的 49.4%和 2 月 49%高。2016年

1-2月离 2012年 8月 40个月左右，2016年 3月至今大约也在 40个月左

右。显示出的这两轮经济周期，属于是最短的库存周期的性质。 

 从 PPI 同比和库存、产成品同比看，两者自 17 年 10 月以来同时下滑的

时间已达 20个月，而上轮周期中两者自 14年 8月同时下滑至 16年 2月，

也只有 17个月时间。这从另一个侧面证明，目前的库存周期已接近底部

区域，处在主动去库存的后期，我们预计至四季度就将进入需求增加、

供给减少的被动去库存阶段。 

 如果以 PMI 中的新订单和出厂价格来代表需求，以产成品库存和原材料

库存来代表供给，对于库存周期底部而言，最为明显的特征，就是两者

的同时下降，并且价格接近于底部区域而库存处于中等水平。由于小企

业和私营企业的经营状况有所改善，目前以 PMI 构建的供求关系，直接

影响企业利润，两者皆处在筑底回升的阶段。 

 

8月 PMI显示经济处于库存周期的底部区域 
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一、PMI对经济增长和经济周期的指向性作用 

 由于 PMI 是世界各国每月率先公布的经济指标，因而受到市场的广泛关注，成为工业生

产的指向性指标。从 2005 年 1 月公布 PMI 指数以来，可以大致划分为四个阶段：一是  2005

至 2007 年的稳是趋强阶段，二是 2008 至 2009 年的 V 形反转阶段，三是 2010 至 2012 年的

快速下滑阶段，四是 2013 年至今的稳中趋弱阶段。虽然 16-17 年间也有反复，但总体上看是

稳中趋弱的走势（图 1 所示），表现在 GDP 同比上，就是从 2013 年一季度的 7.9%下滑到今

年二季度的 6.2%。 

图 1  PMI指数反映工业生产稳中趋弱的态势 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND 第一创业整理 

实际上，从世界主要经济体的发展历程看，从低收入到中收入再至高收入的过程中，经济增速的

下滑是普遍现象。但经济增长代表着潜在 GDP增速，经济周期则是实际 GDP围绕着潜在 GDP上下

波动而形成。PMI作为主观性的相对强弱指标，对于经济周期波动的反映则更为明显。从这一角度看，

从 2012年至今，我们经历了两轮经济周期，2012年 8月至 2015年，以及 2016年至今，时间长度

差不多。从这一角度看，目前中国经济正处于经济周期的底部区域。在 2019 年，季度 GDP 同比在

6%之上筑底的可能性极大。 

从 PMI的角度看，8月 49.5%的 PMI，显然已处在较低水平；2012年以来，仅比 2012年 8月

的 49.2%、2016年 1月的 49.4%和 2月 49%高。2016年 1-2月离 2012年 8月 40个月左右，2016
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年 3月至今大约也在 40个月左右。图 2显示出的这两轮经济周期，属于是最短的库存（基钦）周期

的性质。 

                   图 2  PMI作为相对强弱的主观指标对经济周期的反映则更为明显 

数据来源：Wind

PMI:新订单 OECD综合领先指标:中国(右轴) PMI
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资料来源：WIND 第一创业整理 

  

二、8月 PMI显示处于库存周期的底部区域 

一个完整的库存周期，以价格代表需求、以库存代表供给，往往会包括四个阶段：被动去库存阶

段价格上升中、库存下降，主动补库存阶段价格上升、库存上升，被动补库存阶段价格下降、库存上

升以及主动去库存阶段价格下降、库存下降。如果以 PMI中的新订单和出厂价格来代表需求，以产成

品库存和原材料库存来代表供给（图 3 所示），对于库存周期底部而言，最为明显的特征，就是两者

的同时下降，并且价格接近于底部区域而库存处于中等水平。8月新订单 49.7%较 7月下降 0.1个百

分点，虽然离最低点 48.7%虽然还有一段距离，但无疑已是处于底部区域；同样 46.7%工业品出厂价

格，较 7月下降 0.2个百分点，离 43.3%也相差不远。从较 7月上升 0.8个百分点的 8月 47.8%的产

成品库存，较 7月下降 0.5个百分点的 8月 47.5%的原材料库存看，都处在历史中等水平。从另一组

PPI同比和库存、产成品同比看（图 4所示），两者自 17年 10月以来同时下滑的时间已达 20个月，

而上轮周期中两者自 14年 8月同时下滑至 16年 2月，也只有 17个月时间。这从另一个侧面证明，

目前的库存周期已接近底部区域，处在主动去库存的后期，我们预计至四季度就将进入需求增加、供

给减少的被动去库存阶段。 
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图 3  PMI中库存周期四阶段的对比 

数据来源：Wind

PMI:新订单(右轴) PMI:出厂价格 PMI:原材料库存(右轴) PMI:产成品库存
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图 4  以 PPI同比和存货、产成品同比同时下滑 

数据来源：Wind

工业企业:存货:累计同比 工业企业:产成品存货:累计同比 PPI:全部工业品:当月同比
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资料来源：WIND  第一创业整理 
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三、从 PMI指数看企业利润 

如果以 PMI指数中的新订单来代表需求，以产成品库存来代表供给，以新订单减去产成品库存来

代表供求关系（图 5显示），19年 8月 PMI中供求关系指数为 1.9%，比 7月下降 0.9个百分点，但

要比 5月的 1.7%和 6月的 1.5%要高。从今年以来工业企业利润的累计同比增速看，从年初以来是逐

月回升的，从 1-2月的-14%回升到 1-7月-1.7%。特别是 7月全国规模以上工业企业利润总额由 6月

的-3.1%上升到 2.6%，而石化、电气机械和汽车是拉动企业利润增速由负转正的主要行业。7月装备

制造业利润增速由负转正，由 6月的-1.1%上升为 4.8%；消费品制造业的同比增速明显加快，由 6月

的 3.9%上升为 10%。 

图 5  从 PMI中的供求关系看企业利润皆有见底回升迹象 

数据来源：Wind

PMI:新订单:-PMI:产成品库存 工业企业:利润总额:累计同比(右轴)
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   资料来源：WIND  第一创业整理 

    而从所有制结构看，小企业和私营企业的经营状况有明显改善。7 月私营企业利润同比增速为

11.4%，比 6月加快 9.7个百分点。从图 6看，8月小型企业 PMI为 49.6%，较 7月上升 1.6个百分

点，高于大型企业的水平。而私营企业占比较多的财新 PMI 指数，也由 7 月的 49.4%上升到 8 月的

49.9%，离 50%的荣枯线只差 0.1个百分点。私营企业和小企业经营状况的改善，显示出前一阶段减

税降费的成效正在逐步显现。 
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