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 经济压力显现，持续看好债市 
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Table_Summary 
 
受需求淡季与疫情双重影响，中国8月制造业PMI为50.1，前值50.4，为2020

年2月疫情后的新低。8月是制造业传统的需求淡季，叠加疫情反弹，国内外

需求继续回落。生产端，受原材料价格维持高位以及需求疲弱的影响，企业

投资意愿继续下降。 

供需缺口缩窄，海外需求继续回落。1）从供需缺口来看，8月“新订单-产成

品库存”为1.9，前值3.3，延续了4月份以来的缩窄趋势，经济动能持续减弱。

2）从需求结构来看，季节性因素与局部疫情导致内需继续回落，“新订单-

新出口订单”为2.9，前值为3.2，连续两个月下降；随着美国财政刺激效应

减弱、制造业需求逐渐释放完毕、以及海外生产能力的恢复，外需延续4月份

以来的下降趋势，新出口订单连续4个月小于50，8月为46.7，前值为47.7。 

“保供稳价”政策效果显现，叠加需求下行，制造业采购、出厂价格回落，

但原材料价格仍维持高位，预计8月PPI在9%左右。8月原材料购进价格与出厂

价格分别回落1.6/0.4至61.3/53.4，企业采购成本压力依然较大。 

受需求回落、疫情冲击和成本压力影响，生产活动继续放缓，企业对市场预

期偏谨慎，投资意愿继续减弱。1）8月生产指数于低位继续回落，为近两年

（除2020年2月以外）最低值。全国高炉开工率保持在57.5%左右，处于历史

低位。2）大宗商品价格维持高位，继续挤压企业利润空间，企业生产经营活

动预期延续3月以来的下降趋势，为57.5，前值57.8。3）采购量为50.3，前

值50.8，是2020年2月疫情后的最低值。4）产成品库存增加0.1，原材料库存

持平， “原材料库存-产成品库存”为0，延续了二季度以来的下降趋势，企

业出货压力继续加大。 

生产消化就业的能力继续下降。“生产-雇员”延续了自2020年末以来的缩窄

趋势，达到1.3，前值为1.4，是除2020年2月之外的近十年最低点，主要由于

生产指数持续走低。雇员指数较上月持平，仍低于荣枯线（49.6）。 

总体而言，供需继续走弱，经济压力显现，流动性政策将倾向宽松，持续看

好利率债长端收益率下行。 

 

 

风险提示：海外疫情再度反弹 需求持续转入中国 

  
 
 

证券研究报告 

2021 年 08 月 31 日 

mailto:zhaobowen@research.xbmail.com.cn


 

固定收益点评报告  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 08 月 31 日 

 

图 1：中国 8 月制造业 PMI 50.1  图 2：8 月供需缺口继续缩窄 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

 

图 3：8 月内需与外需继续下降  图 4：8 月采购量为去年疫情后最低值 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

 

图 5：8 月全国高炉开工率保持 57.5%左右  图 6：8 月生产经营活动预期连续 6 个月下降 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 
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图 7：8 月原材料库存持平、产成品库存增加  图 8：8 月“原材料库存-产成品库存”继续下降 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 

 

图 9：8 月购进价、出厂价均回落  图 10：8 月“生产-雇员”为历史底部 

 

 

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Wind、西部证券研发中心 
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