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谁将向谁靠拢 
 

软硬数据的背离是常态，而且软硬数据的背离和 ISM/Markit 的背离存在相似

性，都是数据主体对经济运行情况的主观感受和客观描述的不同。本轮经济

受贸易摩擦、美债倒挂的影响，跟 2015-2016 年周期相比，情绪面下的比基

本面快，但在历史上看仍属正常。 

 

硬数据中工业产值的走势取决于库存和需求的动态关系。从库存的角度看，

当前的库存水平仍处于历史周期的相对高位，除非终端需求大幅抬升，工业

生产较难回暖。从需求的角度看，我们认为今年美国消费的回暖是暂时性的，

主要得益于年初的薪资增速上涨带来的个人收入回升，但未来居民收入增速

大概率放缓，同时居民缺乏加大杠杆的收入预期，未来美国消费增速仍将下

行。 

 

考虑到当前尚在高位的制造商和零售商库存，未来工业产值大概率还将走弱。

因此，软数据可能随着中美贸易协议的进展出现反复，但硬数据可能最终还

是向软数据靠拢。 

 

风险提示：财政政策超预期，货币政策宽松超预期 
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十月以来，尽管全球经济仍未明确好转，但随着各国央行宽松周期启动以及中美贸易

谈判出现积极进展，我们观察到近期市场在交易经济复苏-再通胀场景。不止是美国市

场，欧洲和日本的股市都出现了大幅上涨，原本较高的权益风险溢价下降至中性水平，

而美股权益风险溢价再度回归低于过去十年均值的水平，资金明显回流新兴和欧洲市

场。利率市场方面，美债收益率出现大幅反弹，但美国信用债利差仍处于相对低位。 

无论中美贸易谈判能否达成“第一阶段协议”，不同于之前一致看空经济的观点，制

造业周期转暖的预期开始出现，其中美国 Markit PMI 与 ISM PMI 的背离加剧了投资者

对美国经济周期的认知分歧：数据显示 Markit 制造业 PMI 出现连续三个月的反弹，而

ISM 制造业 PMI 则在 9 月创下近 10 年新低，10 月的反弹也弱于预期。 

ISM 制造业 PMI 指数由美国供应管理协会（ISM）对 400 多家企业的采购主管进行的商

业调查编制成报告，Markit 制造业 PMI 是由金融信息数据提供商 Markit 根据对美国

600 多家企业的调查结果编制成报告。两者构建 PMI 指数所需指标及权重相同：新订

单指数（30%）、制造业产出指数（25%）、制造业就业人员指数（20%）、供应商交付（15%）、

库存（10%）。 

与 ISM 主要通过对企业采购主管相对主观的意见调查不同，Markit 的 PMI 调查信息是

基于被调查对象的实际业务操作。Markit PMI 调查样本量更大，并且与官方的经济数

据结构更为接近。在季节调整方面，Markit PMI 采用了特定的季节性调整方法，每月

调整一次，因而 Markit 指数更为平稳。因此，ISM 和 Markit 的分歧是软数据中的主观

数据和客观数据的背离。 

 

图 1：Markit 和 ISM 制造业数据的背离 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 一、软硬数据的分歧 

不仅如此，这轮下行周期中，软数据的下行似乎也比硬数据更快。由于数据的可得性，

我们用 ISM 制造业 PMI 与产能利用率、工业产值同比等硬数据作对比。从历史上看，

相同的 ISM 读数的确对应了不同的产能利用率和工业产值同比。 
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对标这轮周期与 15/16 年上轮周期，本轮周期 PMI 的下滑幅度要远远大于对应的产能

利用率的下滑幅度，特别是 ISM PMI 来到近十年低位（~48），而产能利用率仍处于相

对高位（~77.5%）。而上轮周期 ISM 或 Markit PMI 处于~48 时，产能利用率已经下降到

~75%的低位。类似的，本轮工业产出同比刚刚落入负区间，而 15 年最低时同比为-4.14%。 

图 2：历史上 ISM 制造业 PMI 与产能利用率表现 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

但回溯更早的周期，我们发现硬数据与软数据的背离其实是常态。 

在历次经济下行周期中，1995/1998 年（“假衰退”）ISM PMI 一度回落至～46，但产能

利用率仍处于周期相对高位，工业产值则分别有 4.5%/3.7%的同比增长。究其原因，PMI

是环比指标，因此经济自高位的环比回落可能出现软数据偏差而硬数据依然较强，1995

和 1998 的两轮周期中，经济在～6%/～8%的工业生产增长的环境下环比回落，硬数据

仍处于高位。 

图 3：历史上 ISM 制造业 PMI 与工业产值同比表现 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 
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因此，软数据处于低位并不是衰退的必要条件，反过来讲，如果硬数据处于相对低位，

则经济衰退的可能性加大。例如在实际发生衰退的 2000-2001/2008 年，产能利用率虽

然也在相对高位，工业产值同比表现却偏弱，分别有 2.1%/-0.8%的增长。事实上，除了

2015-2016 年周期以外，工业产值同比进入负区间后，经济都发生了衰退，从这个角

度来看，2015/2016 年反而是个特例。 

图 4：工业产值同比进入负区间 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

总的来说，我们可以得出两个结论：（1）软硬数据的背离是常态，而且软硬数据的背

离和 ISM/Markit 的背离存在相似性，都是数据主体对经济运行情况的主观感受和客观

描述的不同。本轮经济受贸易摩擦、美债倒挂的影响，跟 2015-2016 年周期相比，情

绪面下的比基本面快，但在历史上看仍属正常；（2）软数据不是衰退的必要条件，硬

数据特别是工业产值如果处于低位，那么经济发生衰退的可能性更大。目前美国工业

产值同比已经回落到-1.1%，相比历史各个时期偏弱，因此判断工业产值的未来走向更

加关键。 

二、工业产值会变得更差还是会反弹？  

工业产值的走势取决于库存和需求的动态关系。从下游需求和企业库存两个角度来考

虑，可以发现美国经济正处于主动去库存阶段，这一阶段的特点是下游需求下降，同

时厂商为了回笼现金并为未来更低的需求做准备，主动缩减库存并减少生产规模，导

致生产下降的非常快。 
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图 5：制造业新订单 vs 工业产值 vs 制造商库存 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

第一，从库存的角度看，尽管美国制造商库存从去年 4 季度之后见顶回落，但当前的

库存水平仍处于历史周期的相对高位，而且表现出去库缓慢的特征。因此除非终端需

求大幅抬升，类似 1995/1998 年，否则基于目前库存水平，工业生产较难回暖。 

 

图 6：制造业新订单 vs 零售商销售 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：零售商销售取决于美国私人消费走势 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

第二，从需求的角度看，零售商销售是制造业订单的稳定领先指标。今年以来零售商

销售同比增速回暖，市场也在预期消费企稳能够带动生产回升。那么下游消费需求能

否延续当前的回暖走势？我们认为有两个约束。 

（1）影响消费的最直接因素是收入。2010 年之后，消费大部分时间表现疲弱（增速

围绕 3.5%中枢波动）的原因是居民薪资增长乏力，本轮周期的时薪增速高点为 3.5%，

而历史周期中的时薪增速高点有 4%以上的增长。我们的收入预测模型显示：财产性收

入和工资性收入的双双回落将主导四季度开始的实际个人收入增速的下滑，而消费率

变化不大，消费将跟随收入回落。（《怎么看美国消费》） 

图 8：模型预测实际个人收入将下行 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

       

（2）影响消费的结构性因素是消费率。2010 年后，居民部门总杠杆率虽然较低，但

财富分配上的差距悬殊使得总储蓄率在过去几年没有出现回落，也就是说居民不敢通

过加杠杆提高消费率的方式提升消费水平。这种行为让低利率政策对消费的边际贡献

变得无效，脱离困境需要的是优化居民财富分配、提升居民收入的结构性改革，绝不

仅是靠新一轮 QE。 
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