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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件： 

8 月 31 日，统计局公布 2022 年 8 月 PMI 数据。8 月，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 49.4%，比上月回升 0.4 个百分点；非制造业商务活

动指数为 52.6%，比上月回落 1.2 个百分点。 

 

⚫ 经济恢复面临挑战，利率仍存下行空间 

整体来看，8 月 PMI 数据表明当前经济运行仍面临挑战，本月经济运行

特征包括：供需弱恢复、主动去库存、价格持续回落、预期边际改善。具

体来看，本月制造业供需两侧呈现弱恢复态势，同时在需求侧未有明显

好转迹象的情况下，价格指数持续走低或表明当前主动去库现象仍相对

明显，企业对未来经营预期继续保持谨慎。非制造业方面，受高温及疫情

因素影响，建筑业与服务业商务活动指数双双走弱，其中建筑业需求侧

在政策持续加码下继续呈现恢复态势。 

债市观点方面，本月经济运行遭受疫情反复及高温等多重挑战，供需两

侧呈现弱恢复态势，基本面方面不会对债市形成明显利空，而资金面方

面虽有短期承压，但中期维度来看或仍有财政驱动因素支撑，因此整体

来看，我们认为债市未来将保持低位震荡，不建议追涨超长端，建议保

持杠杆、做低曲线凸点、并实施“类利率波段策略”以增厚策略收益。 

 

◆ 需求端边际改善，产成品库存大幅走低。 

8 月制造业新订单指数录得 49.2%，环比上行 0.7pct，较过去 5 年同期

均值低出 2.1pct，继续位于临界值以下，市场需求仍略显不足，但呈现

出边际改善迹象。外需方面，本月新出口订单指数录得 48.1%，同样较

前值回升 0.7pct，但也同样仍处于收缩区间，考虑到俄乌地缘冲突以及

主要国家采取紧缩政策等因素，预计外需后续仍存在下行风险。 

8 月生产指数录得 49.8%，较前值持平，略低于临界值，较过去 5 年同

期均值低出 2.9pct。在手订单与产成品库存分别较前月回升 0.5pct 与回

落 2.8pct，“新订单-产成品库存”构建的生产动能指数较前月大幅提升
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3.5pct，当月录得 4.0%，为近一年以来的最高点，表明当前企业生产意

愿明显提升。 

整体来看，在国内局部地区出现疫情反复，以及高温限电等因素的影响

下，8 月供需两侧仍相对较弱，边际改善有限，考虑到价格指数尽管有所

回升但仍明显低于荣枯线，因此产成品库存的大幅减少或仍是企业的主

动去库存行为。 

 

◆ 价格指数边际回升，预计 8 月 PPI 或在 2.7%左右。 

8 月出厂价格指数与原材料购进价格指数录得 44.5%与 44.3%，分别较

前值回升 4.4pct 与 3.9pct，均显著低于历史正常水平。 

具体来看，本月国内猪肉价格窄幅震荡，焦煤、焦炭及钢铁等黑色系商品

在地产端弱景气的影响下价格仍表现偏弱，与此同时，在全球经济悲观

预期影响下，石油价格再度回落，化工原料等产品价格同样有所下行。根

据两大价格指数与 PPI 环比的相关性，我们对 8 月 PPI 进行测算，预计

8 月 PPI 环比降幅较 7 月有所收窄，PPI 同比涨幅或在 2.7%左右。 

 

◆ 企业预期边际回暖，用工及备料提速。 

8 月制造业企业经营预期较前值小幅回升 0.3pct 至 52.3%，较去年同期

下降 5.2pct，较过去 5 年同期均值下降 4.9pct，表明在供需两侧弱恢复

的作用下，企业对于未来的经营预期仍保持谨慎，当前距离正常区间仍

存在较大恢复空间。 

企业用工及备料边际改善，但仍处于收缩区间。8 月，制造业采购与进口

指数分别录得 49.2%与 47.8%，分别较前月回升 0.3pct 与 0.9pct，原材

料库存指数小幅回升 0.1pct 至 48.0%，从业人员指数回升 0.3pct 至

48.9%。整体来看，受预期边际改善影响，企业用工及备料有所提速，但

仍处于收缩区间。 

 

◆ 大型企业 PMI 回归荣枯线上，小型企业景气度再度回落。 

8 月大中小型制造业企业 PMI 分别录得 50.5%、48.9%与 47.6%，分别

较前值回升 0.7pct、回升 0.4pct 与回落 0.3pct。具体来看，大型企业景

气度结束连续两个月的回落，当前回归至荣枯线上，中型企业景气度同

样边际改善，但改善幅度不及大型企业，当前仍处于收缩区间，而小型企

业则继续低位运行，景气度再度出现回落。 

整体而言，各类型企业景气度仍呈现明显分化，小型企业景气度长期低

于大中型企业，其中成本压力随着原材料价格的回落而有所减轻，后续
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应当继续关注需求侧的回暖对中小企业景气度的边际贡献。 

 

◆ 建筑业与服务业景气度双双回落。 

非制造业方面，8 月非制造业商务活动指数录得 52.6%，较上月小幅回

落 1.2pct。其他主要分类指标多数边际回升，其中新订单指数小幅回升

0.1pct 至 49.8%，投入品价格回升 1.4pct 至 50.0%全面下行回升，销售

价格指数边际回升 0.2pct 至 47.6%，从业人员指数边际回升 0.1pct 至

46.8%，业务活动预期指数则边际回落 0.7pct 至 58.4%。。 

分行业来看，服务业商务活动指数下行 0.9pct 至 51.9%，整体恢复速度

有所放缓，但仍保持相对景气，主要原因在于高温天气及疫情反复等因

素，对接触性服务产生不利影响。建筑业商务活动指数回落 2.7pct 至

56.5%，其中新订单指数为 53.4%，比上月上升 2.3 个百分点，业务活动

预期指数为 62.9%，比上月上升 1.9 个百分点。整体来看，服务业景气

度再度小幅回落，恢复速度有所放缓，而建筑业则在政策持续加码的作

用下，需求侧与企业预期均有良好表现，但在高温及疫情影响下，服务

业与建筑业商务活动指数均有所放缓。 

 

⚫ 投资策略：保持杠杆、做低曲线凸点、“类利率波段策略”  

从 PMI 表现来看，8 月经济恢复速度有所放缓，供需两侧呈现弱恢复态

势，同时在需求侧未有明显好转迹象的情况下，企业对未来经营预期仍

保持谨慎，主动去库现象相对明显。后续来看，8 月 31 日，国务院总理

主持召开国务院常务会议，提出要用“放管服”改革办法再推进稳经济一

揽子政策发挥效能，接续政策细则 9 月上旬应出尽出，着力扩大有效需

求，巩固经济恢复基础，再度强调对投资消费的支持力度，在政策面继续

维持利好。 

整体而言，从基本面来看，当前经济运行现状对债市仍不构成显著利空，

考虑到近期我国局部地区再度出现疫情反复，因此后续经济恢复能否提

速，仍取决于疫情防控情况，以及增量政策能否引导需求侧实现回暖。 

资金面方面，受跨月季节性因素，以及大行主动减少资金融出等因素影

响，近期资金面存在短期波动。后续来看，跨月影响基本结束，短期内财

政净投放仍有余量，同时专项债结存发行规模有限，预计短期内财政因

素或仍驱动资金面维持宽松，流动性尚未见到拐点。 

债市观点方面，本月经济运行遭受疫情反复及高温等多重挑战，供需两

侧呈现弱恢复态势，基本面方面不会对债市形成明显利空，而资金面方

面虽有短期承压，但中期维度来看或仍有财政驱动因素支撑，因此整体

来看，我们认为债市未来将保持低位震荡，不建议追涨超长端，建议保
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持杠杆、做低曲线凸点、并实施“类利率波段策略”以增厚策略收益。 

 

⚫ 风险提示 

人民币可能出现进一步贬值；疫情反复具有不确定性。 
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