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生产、就业呈现改善 
——8 月财新制造业 PMI 点评 

 

报告摘要 研究部 

 2019年8月，财新中国制造业PMI录得50.4，较上月进一步明

显反弹0.5个百分点，制造业景气度回升，并进入扩张区间。8月

中国经济景气度呈现修复，主要由企业生产环节带动，就业收缩

态势明显缓和。但需求未呈改善、外需下降较为明显，企业补库

存依然偏向谨慎，企业家信心未现增强，工业价格水平趋于下降。

受极低库存水平驱动，中国经济有短期回温迹象，但下行压力具

有长期性，中美关系不稳定状态下，着眼高质量增长的逆周期政

策需持续加码。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                           宏观周报 
 

财新智库旗下公司                                      02                                   2019年09月2日 

2019年8月，财新中国制造业PMI录得50.4，较上月进一步明显反弹0.5个百分点，制造业景气

度回升，并进入扩张区间。8月中国经济景气度呈现修复，主要由企业生产环节带动，就业收缩态势

明显缓和。但需求未呈改善、外需下降较为明显，企业补库存依然偏向谨慎，企业家信心未现增强，

工业价格水平趋于下降。受库存水平极低驱动，中国经济有短期回温迹象，但下行压力具有长期性，

中美关系不稳定状态下，着眼高质量增长的逆周期政策需持续加码。 

1、需求受出口拖累。8月制造业新订单指数较上月略有下降，但保持在扩张区间。分类数据显

示，消费品类的新订单增加，中间品类与投资品类减少。而新出口订单指数显著下挫，创今年以来

新低。8月主要经济体中，美国制造业PMI十年来首次跌破荣枯线，欧元区和日本虽有小幅回升但仍

处于低位，全球需求减弱。同时，中美贸易争端升级，对企业预期形成新一轮打击，导致出口订单

下降。而“抢出口”并未成为主导性因素。外需下滑而新订单指数平稳，意味着内需应有所好转。

结合我们草根调研情况来看，8月汽车、家电需求有所好转，而基建、地产需求保持稳定。 

2、生产、就业明显好转。8月制造业产出指数连续第二月回升，创4月以来最好水平，月内产

量上升的厂商普遍表示原因是客户需求出现转强迹象。就业指数大幅向上，已十分接近荣枯线，部

分厂商因需求上升而增加用工，另外一些厂商则通过降成本和提升自动化水平，消弭了用工扩张。

生产和就业的明显好转，是8月制造业PMI的最大亮点，可能侧面反映了当前制造业库存水平极低，

对于需求好转有较高的敏感性。 

3、补库存偏谨慎。8月供应商供货时间指数再度下挫，企业供货更加拖延，受访厂商普遍表示，

物流问题和供应商存货不足，导致交货迟缓。体现库存压缩对企业经营的制约显现。8月成品库存

指数大幅反弹，跃上荣枯线，月内反映成品库存上升的厂商普遍是有意提高库存量。不过，制造业

采购库存指数小幅向下，处于收缩区间，意味着企业补库存行为依然偏谨慎。 

4、企业信心依然不振。8月未来产出指数回落，属于本项调查历史最低点之一。受访厂商预期

新产品问世和市况好转，将会带动产出增长；然而，中美贸易争端持续，全球增长势头减弱，令厂

商感到担心，使整体乐观度受挫。企业家信心不振，预计制造业投资意愿仍然不强。目前制造业企

业面临恶化的外部环境（中美冲突）与趋向友好的内部环境（定向宽信用等），持续强化后者是抵

抗经济下行压力的重要发力点。 

5、工业物价趋于下行。8月制造业投入价格指数显著下滑，跌至荣枯线以下。厂商普遍反映原

料价格下跌，这是今年2月以来制造业成本负担首次出现下降，虽然整体降幅较小，但已是2016年

1月以来最高纪录（与今年1月并列最高）。8月出厂价格指数连续第二个月小幅回落，并录得2015

年12月以来最显著降幅。许多受访厂商表示，降价是因为销售竞争加剧，市况相对低迷。PMI的投

入和产出价格指数显著下降，我们据此预测8月PPI环比或下降至-0.4%，对应PPI同比下滑至-1.1%。 

图表 1：8 月财新制造业 PMI 升至荣枯线以上 图表 2：8 月财新制造业 PMI 出口指数显著下滑 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：8 月财新制造业价格指数显著回落 图表 4：8 月财新制造业成品库存指数显著回升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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