
 

张瑜点评 8 月 PMI 数据：

“稳增长”的掣肘仍在 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张瑜 陆银波 

主要观点 

8 月 PMI 数据简述：内外需双降 

8 月制造业 PMI 为 50.1%，前值为 50.4%，回落 0.3 个百分点。具体

分项来看：主要是需求在回落。1）PMI 生产指数为 50.9%，前值为 51.0%。

生产指数环比回落 0.1 个百分点。2）PMI 新订单指数为 49.6%，前值为

50.9%，环比回落 1.3 个百分点。PMI 新出口订单指数为 46.7%，前值为

47.7%。3）PMI 从业人员指数为 49.6%，前值为 49.6%。4）供货商配送

时间指数为 48.0%，前值为 48.9%。5）PMI 原材料库存指数为 47.7%，

前值为 47.7%。 
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8 月建筑业 PMI 为 60.5%，高于前值 57.5%。服务业 PMI 为 45.2%，

大幅低于前值 52.5%。PMI 综合产出指数为 48.9%，低于前值 52.4%。 

风险提示： 

工业品价格超预期上行，疫情反复。 

报告目录 

 

报告正文 

一“稳增长”的掣肘仍在 

怎么理解 8 月 PMI 数据？重点可能并不在于强调 PMI 的下行幅度，

或者经济的下行压力，因为市场对经济有一定的下行预期。尤其是叠加 8

月全国范围内大面积的疫情扰动（涉及省份之广，超过年初疫情），8 月 PMI

数据不会很好。 

重点可能在于 PMI 数据中的价格信号。如果仔细观察 8 月 PMI 出厂

价格指数，会发现有点高于预期。毕竟，8 月原油、铜、螺纹钢、铁矿石

均价相比 7 月都在下行。但，8 月 PMI 出厂价格指数依然高达 53.4%，略
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低于前值 53.8%，但高于 6 月的 51.4%。这意味着 PPI 8 月环比涨幅依然

不低，可能会介于 6 月 0.3%与 8 月的 0.5%之间。转为 PPI 同比的话，大

概率 8 月 PPI 同比依然在 9%附近。 

我们之所以想强调对价格信号的关注，是想提示，政策转向稳增长，

是建立在两个前提之下的，其一是必要性，这需要经济的内生需求持续走

低。8 月制造业 PMI 回落至荣库线附近，新订单指数回落至荣枯线以下，

新出口订单指数连续 4 个月处于荣枯线以下，且逐月走低，这意味着稳增

长的必要性在持续提升。但第二个前提是无掣肘。持续处于高位的 PPI，会

限制货币政策的进一步宽松。 

 

二数据简述：内外需双降 

8 月制造业 PMI 为 50.1%，前值为 50.4%，回落 0.3 个百分点。具体

分项来看： 

1）PMI 生产指数为 50.9%，前值为 51.0%。生产指数环比回落 0.1

个百分点。2）PMI 新订单指数为 49.6%，前值为 50.9%，环比回落 1.3
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个百分点。PMI 新出口订单指数为 46.7%，前值为 47.7%。3）PMI 从业

人员指数为 49.6%，前值为 49.6%。4）供货商配送时间指数为 48.0%，

前值为 48.9%。5）PMI 原材料库存指数为 47.7%，前值为 47.7%。 

除了制造业 PMI 这五大分项外，8 月 PMI 中其他值得关注的指标有： 

1）价格：出厂价格指数小幅回落。8 月为 53.4%，低于前值 53.8%。

原材料购进价格指数为 61.3%，低于前值 62.9%。统计局解读看，“从主

要原材料购进价格指数看，调查的 21 个行业均高于临界点，其中石油煤炭

及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等行业指数回落明显，但纺织、

化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业仍高于 65.0%，相关企业采

购成本压力依然较大。” 

2）库存：采购回落，产成品库存指数略有上行。8 月采购量指数为

50.3%，前值为 50.8%。进口指数为 48.3%，前值为 49.4%。原材料库存

指数为 47.7%，前值为 47.4%，产成品库存指数为 47.7%，前值为 47.6%。 

3）外贸：新出口订单指数连续四个月低于荣库线以下。8 月新出口订

单指数为 46.7%，前值为 47.7%。海外看，欧美 8 月 PMI 均有所回落。欧

元区 8 月 PMI 为 61.5%，前值为 62.8%；美国 Markit PMI 8 月为 61.2%，

低于前值 63.4%。 

4）分规模看：大、中型企业 PMI 位于扩张区间。小型企业 PMI 虽处

于收缩区间，但略高于前值。 
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