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宏观点评 

8 月 PMI 的 5 个信号 

事件：中国 8 月官方制造业 PMI 为 49.5%（前值 49.7%）；官方非制造业 PMI 为 53.8%（前

值 53.7%）；综合 PMI 为 53.0%（前值 53.1%）。 

核心结论：8 月制造业 PMI 继续回落、连续 4 个月低于荣枯线，指向经济下行压力仍大。一句

话，经济下、政策上。具体看，8 月 PMI 释放了 5 大信号： 

信号 1：8 月制造业 PMI 如期再降，供需双弱。8 月制造业 PMI 指数 49.5%，略低于前值 49.7%，

连续 4 个月低于荣枯线。主要分项中，生产、新订单、进口指数分别较上月下滑 0.2、0.1、0.7

个百分点，反映内需仍弱。新订单指数下滑的同时，新出口订单指数较上月提升 0.3 个百分点，

二者的分化应是缘于为规避 3000 亿商品关税而发生的“抢出口”。此外，8 月初超强台风“利

奇马”登陆东部沿海多个地区，也对生产造成一定的负面影响。 

信号 2：PMI 从业人员指数续创十年来最低水平。8 月制造业 PMI 从业人员指数较上月下滑 0.2

个百分点至 46.9%，继今年 6 月之后再创 2009 年 2 月以来最低水平。在前期报告《关注出口

链条的三大潜在变化》中我们指出，所有输美商品均加征 25%关税预计拖累我国就业 760 万人，

随着 9 月 1 日、10 月 1 日、12 月 15 日新征关税渐次生效，就业将再次承压。维持此前判断，

中美冲突大概率难以实质性缓和，稳就业仍是政策底线。 

信号 3：价格信号再度走弱，三季度 PPI 将持续为负。8 月主要原材料购进价格和出厂价格指

数分别较上月下滑 2.1、0.2 个百分点至 48.6%、46.7%，同时，高频数据也显示 8 月主要工业

品价格总体下跌（8 月南华工业品价格环比跌 4.5%），指向 8 月 PPI 仍趋于走弱。重申前期观

点：PPI 下半年整体回落，三季度末迎来最大跌幅（预计 8 月 PPI 同比-0.5%左右），四季度末

再度小升。需要注意的是，8 月 PMI 出厂价与购进价之差为-1.9%（前值-3.8%），为近 5 个月

来首次回升，预示工业企业盈利空间有望有所修复。 

信号 4：库存周期仍在筑底。8月制造业 PMI产成品库存指数较上月提升 0.8个百分点至 47.8%，

但原材料库存指数下滑 0.5 个百分点至 47.5%，二者的分化反映了需求走弱的背景下企业仍面

临库存累积的压力。自年初以来，产成品库存和原材料库存走势呈震荡盘整状态，且二者之差

有所收窄，表明库存周期处在筑底阶段。若盈利状况出现改善，未来企业库存有望触底反弹。 

信号 5：经济下行压力仍大，政策将延续宽松，重点关注 9 月可能的降准“降息”、宽财政、

以及持续释放的制度性红利。综合看，8 月 PMI 反映出我国经济下行压力仍大，关税对经济和

就业的冲击开始显现。若中美贸易冲突继续升级，未来经济将进一步承压。重申前期观点：政

策将延续宽松、稳定当头、坚持忧患意识， 对内改革和对外开放并举，“宽财政+松货币+扩

消费+促产业+改制度+稳就业”组合拳可期，其中：降准几无悬念（最快 3 季度）、“降息”

可期（MLF 可能降低 10-15BP， LPR 改革也是在“变相降息”），宽财政是主要发力点（主要

为中央加杠杆，比如不排除扩大专项债规模等），基建有望企稳回升；建议重点关注深圳、上

海、海南等区域新政，以及国企改革、资本市场改革、土地改革等制度性红利。（具体见报告

《这次不一样—逐句 730 政治局会议》、《下半年下行压力仍大，继续关注政策组合拳》）。 

风险提示：政策执行力度不及预期；中美贸易冲突超预期演化 
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图表 1：8 月制造业 PMI 小幅回落  图表 2：8 月就业状况有所恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 3：8 月 PPI 趋于回落  图表 4：库存周期仍处在筑底阶段 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：8 月制造业 PMI 各分项指数变化 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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