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主要观点：

 虽然非制造业 PMI 小幅反弹，但是制造业 PMI 再次承压，其中，
新订单中枢下移预示制造业 PMI 短期内大概率还将继续承压。新
出口订单短暂反弹，而内需则进一步承压。生产扩张速度放缓，
生产经营活动预期面临一定压力。主要原材料购进价格与出厂价
格双双下行，但是二者的剪刀差收窄。制造业中的小型企业就业
压力依旧较大，是稳就业的“主要阵地”。

 8 月的 4.4%大概率不是本轮下行周期的底部，3 季度 GDP 增速大
概率跌破 6.2%。房地产投资继续保持两位数增长，依旧是固定
资产投资的“顶梁柱”，预计后期缓步下行。基建投资增速小幅
上行，但是上行空间预计有限。制造业投资增速再次承压，民间
资本投资意愿趋弱。8 月消费增速为 2003 年 6 月以来的次低
值，汽车类零售额当月同比大幅下行是 8 月消费增速下行的主要
拖累项。石油及制品类零售额以及房地产系零售额均对消费者增
速形成拖累。

 8 月出口增速重返负增长，与进口增速均较前值下行。对东盟的
出口增速与自东盟的进口增速双双上行是出口数据的一大亮点。
主要资源品的进口数量增速上行，但是内需是否有改善尚待观
察。高新技术产品与机电产品增速重回下行，是中美贸易摩擦的
焦点所在。根据历史经验，2019 年贸易顺差超过 2018 年依旧是
大概率事件。

 “猪肉系”持续发力支撑 CPI 同比。PPI 同比继续下探，预计 9
月还将继续下行。农副产品类 PPIRM 同比持续上扬，是 8 月
PPIRM 同比分项的唯一亮点。在降准降低商业银行资金成本的背
景下，9 月 20 日大概率下调 LPR 报价。8 月工业企业利润总额累
计同比大概率还将承压。

 新增人民币贷款总量中规中矩，结构上有亮点。第一，居民户中
长贷平稳增长。第二，企业中长期贷款稳中有升。非标融资改善
支撑 8 月社会融资规模存量同比。M1 同比与 M2 同比双双上行，
基数效应有一定贡献。从同比看，8月金融数据改善程度有限。

 8 月公共财政支出当月同比年内首次滑至负值区间。9 月主要税
种当月同比大概率较前值下行。基建支出当月同比连续两个月位
于负值区间。国有土地使用权出让收入累计同比韧性十足。

 8 月工业企业利润总额当月同比与累计同比均超预期上行，制造
业利润总额累计同比上行是主因。8-12 月私营工业企业利润增
速大概率还将领跑各类型企业。在主动去库存背景下，预计债券
与黄金在大类资产配置中依旧占优。在量价齐跌的情况下，3 季
度工业企业利润总额累计同比大概率继续承压。
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1 出口增速重回负增长，拖累经济数据超
预期回落

1.1 制造业PMI再次承压，小型企业是稳就业的
“主要阵地”

制造业PMI再次承压，非制造业PMI小幅反弹。8月制造业PMI
为49.5，低于预期0.2个百分点，低于前值0.2个百分点，连续四个
月运行在荣枯线之下，制造业收缩态势进一步得到确认。对于制
造业PMI的走势，我们在8月1日点评中的判断是，短期之内制造
业PMI大幅回升概率较低。在8月22日路透社问卷调查中我们给出
的8月制造业PMI的预测值是49.6，目前看方向符合预期，幅度基
本符合预期。8月制造业PMI低于去年同期1.8个百分点，在过往
15年里的8月制造业PMI中，2019年位列倒数第3，仅高于2008年
与2012年。值得注意的是，2008年8月制造业PMI处于低位是因为
爆发美国次贷危机，而2012年8月制造业PMI处于低位是因为当年
我国GDP增速破“8”。非制造业PMI连续4个月下行之后在8月
出现小幅反弹。具体看，8月非制造业PMI为53.80，高于预期0.10
个百分点，较前值上行0.10个百分点，低于去年同期0.40个百分
点。在过往的13年里，2019年8月非制造业PMI位列倒数第5。其
中，建筑业PMI为61.20，较前值上行3.0个百分点，重返60以上的
高位区间；服务业PMI为52.50，较前值下行0.40个百分点，连续3
个月累计下行1.0个百分点。

图 1：制造业 PMI再次承压，非制造业 PMI小幅反弹（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 2：建筑业 PMI重返 60以上的高位区间（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

新订单中枢下移预示制造业PMI大概率还将继续承压。制造业
PMI的5个分项中，新订单、生产、从业人员、供货商配送时间与
原材料库存指数分别为49.70、51.90、46.90、50.30、47.50，分别
较前值上行-0.10、-0.20、-0.20、0.20、-0.50个百分点。五个分项
与前值相比4降1升，尤其是新订单与生产均较前值下行，表明宏
观经济压力尚存。2019年以来新订单指数中枢下移，1-8月的均值
为50.26，低于2018年同期2.4个百分点。作为先行指标中的“先
行指标”，新订单指数中枢下移，意味着制造业PMI大概率还将
继续承压。分企业规模看，大型、中型、小型企业的PMI分别为
50.40、48.20、48.60，分别较前值上行-0.30、-0.50、0.40个百分
点。其中，大型企业PMI虽然较前值下行，但是韧性犹存，依旧
位于荣枯线之上；中型企业PMI延续下行趋势，目前在三大类型
企业中垫底；小型企业虽然位于荣枯线之下，但是受益于减税降
费等支持政策，反弹力度较大，与大型企业的走势出现收敛。
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图 3：新订单中枢下移预示制造业 PMI大概率还将继续承压（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

外需短暂反弹，而内需则进一步承压。新订单、新出口订单与在
手订单分别为49.70、47.20、44.80，分别较前值上行 -0.10、
0.30、0.10个百分点。8月新出口订单边际改善幅度较大，可能的
原因有以下三点：一是8月5日离岸与在岸人民币汇率双双破
“7”，人民币汇率贬值利多出口；二是8月初特朗普宣布对我国
3000亿美元商品加征关税，使得8月存在一定的抢出口效应；三
是8月欧元区与日本制造业PMI初值出现反弹，分别较前值上行
0.50、0.10个百分点至47.00、49.50。对于后期新出口订单的走
势，我们认为利空大于利多：一方面，人民币汇率贬值效应将在
较长时间内推升出口，而西方国家节假日集中在下半年也利多出
口；另一方面，抢出口效应不具备持续性，而8月欧元区与日本
制造业PMI较前值上行，大概率仅是反弹而不是反转，叠加考虑8
月美国Markit制造业PMI初值跌破荣枯线录得49.9，ISM制造业
PMI大幅下行2.1个百分点，跌破荣枯线仅录得49.1，全球经济依
旧承压。
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内需方面，8月进口指数为46.70，较前值下行0.70个百分点，创
近6个月新低，预示内需依旧乏力。与之相印证的是，在8月新出
口订单反弹的情况下，新订单指数却边际下行，“新订单-新出口
订单”这一复合指标录得2.5%，剔除掉2019年4月的2.2%以外，
为2018年5月以来的最低值。进口指数与“新订单-新出口订单”
双双下行，共同指向我国内需不容乐观：7月城镇调查失业率录
得5.3%的高位，对消费增速形成一定压制；在“不将房地产作为
短期刺激经济的手段”思想的指引下，近期房地产调控出现趋严
现象，如房地产开发贷出现收紧等；地方政府责任约束利空基建
投资增速，一定程度上牵制了基建投资增速。应该注意到，9月4
日国务院常务会议部署精准施策加大力度做好“六稳”工作，着
眼补短板、惠民生、增后劲，进一步扩大有效投资，预计对内需
会起到一定的提振作用。

图 4：新出口订单边际改善幅度较大（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 5：8月进口指数创近 6个月新低（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

生产扩张速度放缓，生产经营活动预期面临一定压力。8月生产
指数为51.90，较前值下行0.2个百分点，但依旧处于扩张区间。
分企业规模看，大中小型企业的生产PMI分别为53.20、49.90、
51.30，分别较前值上行-0.30、-1.20、1.70个百分点。其中，中型
企业PMI下行较大幅度，时隔6个月再次跌落荣枯线之下，而小型
企业生产PMI上行较大幅度，跃至荣枯线之上。此外，生产经营
活动预期指数为53.30，较前值下行0.30个百分点，较前期高点累
计下行3.5个百分点，虽然位于荣枯线之上，但是从走势上看面临
较大压力。分企业规模看，大型、中型、小型企业的生产经营活
动预期指数分别为53.70、51.60、54.70，分别较前值上行-0.90、-
0.40、1.60个百分点。8月小型企业的生产经营活动预期指数与大
中型企业的生产经营活动预期指数发生背离，表明市场对减税降
费政策继续推出预期较高。目前不论在工业增加值方面，还是在
工业企业利润增速方面，私营企业的表现要优于国有与股份制企
业，对此，我们在最新的工业企业利润数据点评中，做出的一个
判断是：8-12月私营企业利润总额累计同比大概率还将继续领先
其他类型企业。与生产经营活动预期指数相印证的是采购量指
数。8月采购量为49.30，较前值下行1.10个百分点，跌至荣枯线
之下，表明工业企业总体上对经济前景不是很看好，但是应该具
体问题具体分析，大中小型企业的采购量分别为50.10、47.90、
49.00，分别较前值上行-1.50、-3.20、3.00个百分点。小型企业的
采购量指数不降反升，同样表明小型企业的生产预期向好。
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