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[Table_Summary] 报告摘要： 

8 月制造业 PMI 超预期回落，我们“工业需求仍将弱于供给”的判断再获精准命

中。 

 制造业 PMI 超预期回落，需求仍然弱于生产。 

8 月制造业 PMI 为 49.5%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 4 个月位于荣枯线

下方。主要分项指数大多回落。值得注意的是，从“生产指数-新订单指数”

的差值来看，尽管 8 月较上月收窄 0.1 个百分点，但仍高达 2.2 个百分点，处

于过去四年来高位，显示需求仍然弱于生产。我们研究发现，中国工业产出

缺口已连续 12 个月处于负区间，短期内难以扭转，意味着工业需求弱于生产

的局面仍将延续。 

 价差被动收窄，库存周期不容乐观。 

8 月制造业 PMI 主要原材料购进价格指数和出厂价格指数之间差值收窄，主

因是购进价格大幅回落。购进价格、采购量和企业预期同时回落，反映了下

游需求不足和企业缺乏生产扩张意愿。8 月原材料库存指数和产成品库存指数

出现分化，产成品库存被动积压，库存周期面临恶化风险。库存周期本质上

是一个全球变量，反映的是经济中可贸易部门的情况。结合全球贸易景气来

看，本轮库存周期可能会被拉长，短期内难以触底企稳。 

 经济下行压力大于预期，小型企业为最大亮点。 

从“新订单-产成品库存”衡量的动能来看，8 月较上月回落 0.9 个百分点至

1.9%，显示内生增长动能较上月放缓。考虑到美国、欧洲、新兴经济体经济

均隐患重重，必须警惕海外风险对中国的传导影响。中期来看，中国制造业

和出口将继续承压，下行压力仍然需要高度关注。可喜的是小型企业多项指

标均有改善，显示支持小微企业的政策初见成效，这将是中国经济未来的希

望所在。基于对全球经济和中国经济的判断，我们继续维持“抓手黄金、牵

手利率债、垂手股市”的配置策略，战略性看多黄金、利率债等避险资产。 

 风险提示：全球经济前景进一步恶化，经济动能未能平稳接力。 
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中国 8 月官方制造业 PMI 49.5%，前值 49.7%。 

中国 8 月官方非制造业 PMI 53.8%，前值 53.7%。 

 

一、8 月制造业 PMI 显示需求弱于生产的局面仍在延续 

 

制造业 PMI 小幅回落。8 月制造业 PMI 指数为 49.5%，较上月回落 0.2 个百分点，

连续 4 个月处于荣枯线下方。其中，大型企业和中型企业分别为 50.4%和 48.2%，较上

月分别回落 0.3 和 0.5 个百分点；唯有小型企业回升 0.4 个百分点至 48.6%。从小型企业

PMI 分项数据看，主要指标均有一定程度的修复，生产指数为 51.3%，自 5 月份以来首

次扩张，新订单、新出口订单、进口、采购量、出厂价格、购进价格和预期均较上月存

在不同程度的回升（图 1）。但是，从整体制造业 PMI 分项指标看，除新出口订单以外，

上述各项指标均有回落，反映经济下行压力依旧不小。 

图 1：8 月小型企业 PMI 各项指标均有修复 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

需求弱于生产的局面仍在延续。8 月生产指数为 51.9%，较上月回落 0.2 个百分点。

内需方面，8 月 PMI 新订单指数回落 0.1 个百分点；外需方面，8 月新出口订单回升 0.3

个百分点，初步判断可能与 9 月、10 月和 12 月加征关税落地使得 8 月抢出口再次出现

有关。值得注意的是，从“生产指数-新订单指数”的差值来看，尽管 8 月较上月收窄

0.1 个百分点，但仍高达 2.2 个百分点，处于过去四年来高位，显示需求仍然弱于生产（图

2）。在近期工业生产专题中，我们研究发现，中国工业产出缺口已连续 12 个月处于负

区间，短期内难以扭转，意味着工业需求弱于生产的局面仍将延续（图 3）。贸易谈判

进展缓慢的原因有两点：一是美方要价过高，双方依旧存在明显分歧；二是美国国内选

举压力，美国公众在特朗普造势下可能难以接受“折中”协议。在外需承压下，提振内

需尤为重要。 
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图 2：供需不平衡，差值依旧处于高位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：工业产出缺口持续处于负区间，贸易压力不减  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

价差被动收窄，库存周期不容乐观。8 月 PMI 出厂价格与主要原材料购进价格之间

的差值收窄至-1.9 个百分点，主要原因是原材料价格大幅回落 2.1 个百分点（图 4）。虽

然价差收窄可以改善企业的盈利状况，但是原材料价格、采购量（PMI 采购量下滑 1.1

个百分点，落入不景气区间）和活动预期均有下滑，反映了下游需求不足和企业生产扩

张意愿偏弱。8 月原材料库存指数和产成品库存指数出现分化，前者较上月回落 0.5 个

百分点至 47.5%，后者较上月回升 0.8 个百分点至 47.8%。库存周期本质上是一个全球

变量，反映的是经济中可贸易部门的情况。结合全球贸易景气来看，本轮库存周期将被

拉长，短期内难以触底企稳。结合 PMI 需求弱于生产、出厂价格回落等情况来看，本次

两大库存指数分化的背后，实则是产成品库存被动积压，库存周期面临恶化风险。 
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图 4：价差收窄，原材料购进价格大幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

经济下行压力大于市场预期。从“新订单-产成品库存”衡量的动能来看，8 月较上

月回落 0.9 个百分点至 1.9%，显示内生增长动能较上月放缓（图 5）。我们多次强调，

考虑到美国、欧洲、新兴经济体经济均隐患重重，中期内中国制造业和出口将继续承压，

中国经济的下行压力仍然需要高度关注。不论是政策应对，亦或是资产配置，都必须警

惕海外风险对中国的传导影响。当然也要看到，本次小型企业 PMI 以及生产、新订单等

主要分项指数均有改善，显示支持小微企业的政策初见成效，这将是中国经济未来的希

望所在。基于对全球经济和中国经济的判断，我们继续维持“抓手黄金、牵手利率债、

垂手股市”的配置策略，战略性看多黄金、利率债等避险资产。在达到 1900 美元/盎司

之前，黄金价格调整即是买入机会。3%并不构成 10 年期国债收益率的有效阻力位，中

期内利率债空间仍然值得期待。 

图 5：内生动能放缓，库存周期难言见底 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、非制造业 PMI 总体保持平稳 

 

非制造业保持平稳，房地产业处于收缩区间。8 月非制造业商务活动指数为 53.8%，

较上月回升 0.1 个百分点，显示非制造业总体保持扩张势头，增速略有加快。服务业扩

张速度有所放缓，较上月回落 0.4 个百分点，主要是受道路运输业、其他金融业和房地

产业等影响。在坚定“房住不炒”和“因城施策”原则下，融资端显著趋紧。继房地产

信托收紧后，银行开房贷也将对房地产业“不友好”。8 月房地产业商务活动指数处于

收缩区间。建筑业指数大幅上升 3 个百分点至 61.2，建筑业景气上升（图 6）。 

 

图 6：非制造业 PMI 总体运行平稳，建筑业景气显著回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

风险提示 
全球经济前景进一步恶化，经济动能未能平稳接力。 
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