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8 月全球制造业 PMI 改善 
主要结论： 

一、 8 月全球制造业扩张加速，通胀压力上行 

 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 好于预期（8 月 56，前值 54.8） 

 除库存指数下降外，其他分类指标均显著增长。 

 欧元区 8 月制造业 PMI 保持扩张（8 月 51.7，前值 51.8） 

 德国 8 月制造业 PMI 继续扩张，法国 8 月制造业 PMI 进入收缩区间。 

 8 月欧元区制造业产量和新订单再次增长明显。在价格方面，投入价格

保持稳定。  

 英国 8 月制造业 PMI 扩张加速（8 月 55.2，前值 53.3） 

 新订单增速是自 2017 年 11 月以来最快。从价格来看，投入价格和产出

价格上涨。 

 日本 8 月制造业 PMI 收缩放缓（8 月 47.2，前值 45.2） 

 8 月产量和新业务的跌幅较小是 PMI 改善的主要原因。 

 在价格方面，投入价格适度上升，产出价格略有下降。 

 俄罗斯 8 月制造业 PMI 重入扩张区间（8 月 51.1，前值 48.4） 

 产量加速增长，新订单重新出现增长。在价格方面，产出和投入价格增

长速度加快。 

 印度 8 月制造业 PMI 升入扩张区间（8 月 52，前值 46） 

 随着企业对新业务的增长和有利的市场状况做出积极反应，印度 8 月制

造业 PMI 强劲增长。在价格方面，投入成本和产出价格增长。 

 全球 8 月制造业 PMI 达到了 21 个月的高点（8 月 51.8，前值 50.6） 

 制造业产量和新订单分别以 2018 年 4 月和 2018 年 6 月以来的最快速度

增长。从价格来看，8 月投入品价格通胀加速升至 20 个月高位。 

二、 美国 8 月劳动力市场回暖，7 月工厂订单增长超过预期 

1. 美国 8 月 ADP 就业远超前值：大中小型企业新增就业人数均增加。 

2. 美国 7 月工厂订单增长超过预期：交通设备订单为主要提振。  

3. 美国 8 月非农就业人口增长好于预期：政府招聘、零售业、专业和商业服务

业、休闲领域以及教育和卫生服务领域拉动非农就业增长。  

三、 本周重点关注欧央行公布的利率决议、美国通胀和劳动力市场 

 财经事件：欧洲央行公布利率决议。 

 财经数据：美国 7 月 JOLTs 职位空缺(万)、美国 8 月 PPI 年率(%)和美国

8 月 CPI 年率未季调(%)。 

 

风险提示： 

1、 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

2、 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

3、 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、8 月全球制造业复苏，通胀压力上行 

 

1 . 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 好于预期 

 

美国供应管理协会 9 月 1 日公布的数据显示，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为 56，

高于预期的 54.8，也高于前值的 54.2。除库存指数下降外，其他分类指标均显

著增长。新订单指数为 67.6，较 7 月份的 61.5 上升了 6.1 个百分点；产出指数

为 63.3，较 7 月份的 62.1 上升了 1.2 个百分点；订单积压指数为 54.6，较 7 月的

51.8 上升了 2.8 个百分点；就业指数为 46.4，较 7 月份的 44.3 上升了 2.1 个百分

点；供应商交货指数为 58.2，较 7 月份的 55.8 上升了 2.4 个百分点；库存指数

为 44.4，比 7 月份的 47.0 下降了 2.6 个百分点；客户库存指数为 38.1，较 7 月份

的 41.6 下降了 3.5 个百分点；物价指数为 59.5，较 7 月份的 53.2 上升了 6.3 个百

分点；新出口订单指数为 53.3，较 7 月份的 50.4 上升了 2.9 个百分点；进口指

数为 55.6，较 7 月份的 53.1 上升了 2.5 个百分点。8 月 PMI 仍处于复苏扩张阶

段。需求增加，新出口订单显著增长，客户库存指数处于相对低位。Markit 公

布的 8 月美国制造业 PMI 指数为 53.1，较前值上升了 2.2 个百分点。 

 

2 . 欧元区 8 月制造业 PMI 保持扩张 

 

9 月 1 日 Markit 公布的数据显示，欧元区 8 月制造业 PMI 终值为 51.7，低于前

值的 51.8。继疫情之后，欧元区 8 月份制造业持续复苏，PMI 连续第二个月高

于荣枯线。消费品在 8 月份的表现最佳，中间产品和投资品表现相对较弱。 

 

德国 8 月制造业 PMI 继续增长。数据显示，德国 8 月制造业 PMI 终值为 52.2，

高于前值 51.0，为 22 个月高点。8 月产出、新订单、新业务的增长支持 PMI 继

续上行，就业以较慢的速度下降。8 月德国制造业的产量增长速度达到 2 年半

以来最高水平，大幅增长主要由中间产品和消费品主导。新订单进一步显著增

长，涨幅仅略低于 7 月。出口订单持续增长支撑整体订单量，对中国和土耳其

等市场销售增长达到 2018 年 4 月以来最快增速。就业方面，制造商继续裁员，

但就业下降有所缓解，失业率降至 5 个月以来最低水平。价格承受下行压力，

价格下降幅度较小。8 月对原材料和其他投入品的需求较小，采购成本进一步

下降。与 7 月份一样，价格持续下跌，但价格下降幅度较小。制造商对未来 12

图表 1：主要经济体 Markit制造业 PMI 指数一览 

经济体 当月值 前值 差值 有调查以来最高 有调查以来最低 

美国 53.1 50.9 +2.2 57.9 36.1 

欧元区 51.7 51.8 -0.1 60.6 33.4 

德国 52.2 51.0 +1.2 63.3 32.0 

法国 49.8 52.4 -2.6 58.8 31.5 

英国 55.2 53.3 +1.9 61.5 32.6 

日本 47.2 45.2 +2.0 56.2 29.6 

俄罗斯 51.1 48.4 +2.7 54.7 31.6 

印度 52.0 46.0 +6.0 55.3 30.8 
 

来源： Markit，国金证券研究所 
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个月产量的期望进一步提高，乐观程度达到自 2018 年 2 月以来最高水平。 

 

法国 8 月制造业 PMI 进入收缩区间。数据显示，法国 8 月制造业 PMI 终值为

49.8，低于前值 52.4。8 月中间产品制造商的恶化抵消了消费品和投资品制造商

的改善。8 月产出增长明显放缓是制造业 PMI 下降的主要原因。由于需求回落

的影响，8 月的产量涨幅是三个月以来的最低。新订单在 7 月基本停滞之后开

始回升但增长微弱。采购活动连续第 7 个月下降，下降速度与 7 月持平，原材

料库存继续收缩。在就业方面，企业继续裁员，从 7 月开始，工作流失率加速

上升。在价格方面，投入价格上升。投入品价格 6 个月以来首次上涨，通货膨

胀率涨幅达到去年 12 月以来最大，一些小组成员提出，卫生产品价格较高。随

着平均产出费用增加，企业将较高的成本转嫁给客户，价格是 3 月以来首次上

涨。最后，对未来一年的商业前景信心在 8 月仍然处于积极区间，但由于新冠

疫情反复，已经下降至 3 个月以来最低点。 

 

欧元区 8 月制造业持续扩张。8 月份欧元区主要国家 PMI 指数普遍较高。意大

利经过两年多的经营条件改善，8 月增长处于领先地位，爱尔兰、荷兰和德国

快速增长，奥地利小幅增长。相反，西班牙和法国制造业表现停滞不前，希腊

制造业连续六个月恶化。8 月欧元区制造业产量和新订单再次增长明显。出口

订单也继续增长，为满足新订单增长需求，制造商大量使用成品库存，库存量

达到 2010 年初以来最大跌幅。新业务持续增长导致 8 月积压的工作量增加。在

就业方面，制造商继续大幅减少就业，就业人数连续 16 个月减少。由于本月采

购活动几乎不变，原材料和半制成品的库存量是自 1 月以来最大程度下跌，部

分原因在于投入交付方面的持续拖延。在价格方面，投入价格保持稳定。竞争

压力导致产出费用连续 14 个月下跌。最后，随着疫情后经济不断复苏，8 月商

业信心继续上升达到两年来最高点。意大利商业信心最强，法国信心最低。欧

元区主要国家 8 月制造业 PMI 如下：希腊 49.4（2 个月高点），荷兰 52.3（6 个

月高点），爱尔兰 52.3（2 个月低点），西班牙 49.9（2 个月低点），奥地利

51.0（2 个月低点），法国 49.8（3 个月低点），意大利 53.1（26 个月高点），

德国 52.0（22 个月高点）。 

 

3．英国 8 月制造业 PMI 扩张加速 

 

9 月 1 日 Markit 公布数据显示，英国 8 月份制造业 PMI 为 55.2，低于预估的

55.3，但高于前值的 53.3。制造业生产增速达 2014 年 5 月以来最高水平。消费

品、中间商品和投资品的产量均增长，中间商品增长最快，投资品增速最低。

新订单增速自 2017 年 11 月以来最快。新出口订单是 10 个月以来首次小幅增长，

但国内市场仍是新订单主要来源。新工作量连续第二个月增加。采购活动有所

增长，但投入库存仍处于下降趋势。从价格来看，投入价格和产出价格上涨。8

月投入品价格通胀加速至 20 个月高位，与疫情造成的供应链中断有关。投入品

价格上升一部分转嫁给客户，销售价格以 3 月以来最快速度上涨。供应链中断

导致供应商交货时间进一步延长。在就业方面，制造业就业是过去 11 年中最大

幅度下降，消费品、中间产品和投资品行业人数均下降，大型、中型、小型企

业进行了大规模裁员。最后，8 月商业信心保持乐观，接近 7 月的 28 个月高点。 

 

4 . 日本 8 月制造业 PMI 收缩放缓 
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9 月 1 日公布的数据显示，日本 8 月制造业 PMI 终值为 47.2，高于前值 45.2，

为 2 月以来最高水平。8 月产量和新业务的跌幅较小是 PMI 改善的主要原因。

尽管全球放松了限制，但国内的需求负担仍然很重。就业率下降，但 8 月工作

流失率下降至 3 个月以来最低点。工作积压进一步急剧下降，产能过剩的迹象

持续。8 月采购活动减少，但减少幅度较小。由于疫情影响，虽然投入品需求

稳定，但供应商交货时间延长。采购产品的库存在 7 月份持续下降之后继续小

幅下降。在价格方面，投入价格适度上升，产出价格略有下降。由于大幅刺激

销售，价格在 8 月小幅下降。最后，8 月份的商业信心从 4 月份的历史低位进

一步上升，且达到 1 月以来最高水平。但仍有日本制造商对经济从疫情中复苏

需要多久表示担忧。 

 

5 . 俄罗斯 8 月制造业 PMI 重入扩张区间 

 

9 月 1 日公布的数据显示，俄罗斯 8 月制造业 PMI 终值为 51.1，高于前值的

48.4。制造业经营状况有所改善，是自 2019 年 4 月以来首次扩张。产量加速增

长，新订单重新出现增长。新业务的扩张是 2019 年 4 月以来最快速度，但总体

上增长微小。新出口订单略微下降，也是 2019 年 5 月以来最低下降速度，但海

外需求长期疲软。在就业方面，8 月就业人数进一步减少，但下降速度也是

2020 年 3 月以来最慢。在价格方面，产出价格增长速度加快，投入价格快速上

升。较高的运营支出费用、较高的供应商成本和汇率贬值相关，从而导致进口

商品价格上涨。通货膨胀率是四个月来最大，总体表现强劲。最后，8 月份商

业信心略有下降，但仍然保持乐观水平。  

  

6 . 印度 8 月制造业 PMI 升入扩张区间 

 

9 月 1 日公布的数据显示，8 月印度制造业 PMI 终值为 52.0，远高于前值的 46.0，

制造业连续 4 个月收缩后经营状况有所改善。随着企业对新业务的增长和有利

的市场状况做出积极反应，印度 8 月制造业 PMI 强劲增长。自 3 月以来，印度

制造业产量首次出现增长。恢复经营后，商品需求增加，推动产量增长。外国

出口下降对新订单造成略微压力，但印度制造商新业务以 2 月以来最快速度增

长。制造业继续裁员，但就业数量的收缩速度较 7 月份有所放缓。就业数量的

下降导致未完成工作数量增加，积压的工作量增长率达到 2012 年 12 月以来最

大。8 月的采购量略有上升，但商品供应有限，进货库存进一步减少。新冠疫

情导致供应链连续第六个月中断，延长了交货时间。在价格方面，投入成本和

产出价格增长。由于供应链中断和运输延误导致原材料成本上涨，8 月投入品

价格上涨。成本负担自 3 月以来首次上升，投入品价格通胀率达到 2018 年 11

月以来最高水平。此外，印度制造商对未来 12 个月仍保持乐观，但市场不确定

性和全球经济衰退对信心仍然造成影响。 

 

7 .  全球 8 月制造业 PMI 达到 21 个月的高点 

 

9 月 1 日 Markit 公布数据显示，8 月 JPMorgan 制造业 PMI 终值 51.8，高于前值

50.6，全球制造业在 8 月加速复苏。制造业产量和新订单分别以 2018 年 4 月和

2018 年 6 月以来的最快速度增长。上升的主要原因在于新冠疫情缓和后的经济
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和生产重启。在可获得 8 月数据的 31 个国家中，有 19 个国家出现增长。制造

业产出在 5 个月下降之后，8 月连续两个月增长。消费品、中间产品和投资品

均增长，其中消费品增长达 16 个月高位，中间产品和投资品的增长分别达到

30 个月和 23 个月的峰值。中国、美国、德国、英国、印度和巴西产出增长；

墨西哥、菲律宾、越南和日本收缩率较高。在日本、韩国和印度等主要出口地

区，外国工作流入量减少；但中国出现八个月以来首次小幅增长。美国、欧元

区和英国等大型工业地区也出现了出口订单增加。8 月全球制造业就业人数连

续第九个月下降，但失业率下降至 1 月份以来最低水平。中国、日本、欧元区、

英国、韩国和印度的就业率下降，但美国、巴西、加拿大、土耳其和缅甸的就

业率上升。商业乐观情绪升至六个月高位，而新订单/库存比率升至 2018 年 1

月以来的最高水平。供应链中断仍在继续，平均供应商交货时间会进一步延长。

从价格来看，8 月投入品价格通胀加速升至 20 个月高位。产出费用增长率达到

了自 2019 年 3 月以来的最高水平。数据显示，8 月产出指数为 53.6，高于前值

52.0；新订单指数为 52.8，高于前值 51.2；新出口订单指数为 49.9，高于前值

47.2；就业指数为 48.6，高于前值 47.3；投入价格为 54.5，高于前值 53.1；产出

价格 51.5，高于前值 51.0。 

 

图表 2：美国 8 月 ISM 制造业在扩张区间内加速 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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图表 3：8 月英国日本欧元区制造业均出现好转  图表 4：8 月俄罗斯制和印度均出现回升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 5：全球 8 月制造业在扩张区间内回升 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

二、美国 8 月劳动力市场回暖，7 月工厂订单增长超过预期 

  

1、 美国 8 月 ADP 就业远超前值 

 

9 月 2 日，美国 ADP 就业报告显示 ADP 就业人数增加 42.8 万，超过前值 16.7

万（修正后 21.2 万），但低于预期的 100 万。 

 

大中小型企业新增就业人数均增加。从行业领域看，服务业新增 38.9 万就业人

数，主要由商业（6.6 万）、教育和卫生（10 万）、贸易、交通和公用事业（5.8

万）、休闲和酒店（12.9 万）、金融活动（1.1 万）和其他服务（2.5 万）驱动，

信息行业裁员 0.1 万人。商品制造业新增就业 4 万人，主要集中在建筑业（2.8
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万）、制造业（0.9 万）和自然资源和采矿业（0.2 万）。从企业规模来看，大型

企业就业人数增加 29.8 万人，中型企业和小型企业分别增加 7.9 万和 5.2 万人就

业。ADP 研究所副会长和联席负责人表示，8 月份的就业复苏缓慢，就业增长

微小，不同行业和不同规模的企业就业水平都不及疫情发生之前。 

 

2、美国 7 月工厂订单增长超过预期 

 

9 月 2 日美国商务部晚间公布的数据显示，美国 7 月工厂订单月率 6.4%，高于

预期的 6.1%，也高于前值的 6.2%，扣除运输订单的工厂订单月率为 2.1%，低

于前值的 4.4%。 

 

交通设备订单为主要提振，机械设备、金属矿业以及计算机和电子产品订单均

增长。数据显示，7 月份制成品出货量增长 4.6％，工厂的未完成订单增长

0.8％。分类数据显示，7 月份交通设备订单环比上升 35.7%，高于前值的环比

上升 19.5%；机械设备订单环比上升 2%，低于前值环比上升 3.8%；主要金属矿

业订单环比增长 2.7%，低于前值的环比增长 5.7%；电脑和电子产品订单环比增

长 2.6%，高于前值环比下跌 0.1%。7 月份美国制造商品订单增长高于预期，未

完成订单增长，表明制造业不断改善。 

 

3、美国 8 月非农就业人口增长好于预期 

 

9 月 4 日晚间美国劳工部发布数据显示，美国 8 月非农就业人口增加 137.1 万人，

超过预期的 135 万，但低于前值的 176.3 万（由 176.3 万修正至 173.4 万）；美国

8 月平均小时工资年率录得 4.7%，高于预期值的 4.5%，持平于前值 4.7%（由

4.8%下修至 4.7%）；8 月失业率 8.4%，低于前值 10.2%，低于预期值 9.8%；美

国 8 月平均每小时工资月率为 0.4%，持平于预期，高于前值的 0.1%（由 0.2%

下修至 0.1%）。8 月劳动参与率为 61.7%，高于预期的 61.8%，高于前值的

61.4%。 

 

政府招聘、零售业、专业和商业服务业、休闲领域以及教育和卫生服务领域拉

动非农就业增长。分类数据显示，政府部门就业新增就业人数达 34.4 万人，高

于前值的 25.3 万人，占 8 月整体就业人数增长的四分之一，主要和政府招聘的

人口普查临时工作人员有关；零售业就业增长 24.9 万人，其中近一半增长来自

于普通商品商店（11.6 万人）；专业和商业服务部门就业新增 19.7 万人；休闲

和酒店业新增 17.4 万人，大部分来自酒吧和餐馆；教育和医疗就业新增 14.7 万

人；运输和仓储业就业新增 7.8 万人，主要依赖于仓库和仓库工作岗位的大幅

增长；制造业部门就业新增 2.9 万人，低于前值的 4.1 万人；金融活动就业新增

3.6 万人；制造业就业新增 2.9 万人；批发贸易行业增加 1.4 万人。8 月就业数据

好于预期，劳动力市场连续第四个月回升，但回升速度缓慢，就业人数仍不及

疫情前的水平。美国 8 月私营企业非农就业人数变动为 102.7 万，低于预期的

128.8 万，也低于前值 148.1 万（由 146.2 万修正为 148.1 万）。所有非农业私营

部门雇员的平均小时工资上涨 11 美分（0.4%）至 29.47 美元。在过去的 12 个月

里，平均时薪增长了 4.7%，私营部门生产和非监管员工的平均时薪上涨 18 美

分，至 24.81 美元。 

 

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_2719


