
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 4

宏观研究 宏观点评  

事件：中国物流与采购联合会公布 8 月份 PMI 指数 

中国物流与采购联合会 1 日发布调查数据显示, 8 月中国制造业采购经理指数

（PMI），当月 PMI 为 54.0%，比上月上升 0.7 个百分点。 

主要结论：PMI 指数预示未来经济将温和增长，其中有两层含义：第一，经济回升

的趋势将延续；第二，回升力度将是温和的。这主要表现在；终端需求的恢复仍不

能过分乐观，对外需的回升更值得谨慎，温和的需求和强劲上升的购进价格将对企

业经营构成压力。异动行业包括化学制造业、纺织业、黑色金属冶炼业和通用设备

制造业。 

评论 

1、PMI 指数仍然在扩张区间，但涨势略显疲态。 

我们在上月的报告中（《PMI 回升比看起来更有力》，2009/08/03）曾指出：5-8 月

份是 PMI 指数的传统“淡季”，但 7 月份的 PMI 指数“淡季不淡”。8 月份的 PMI
指数没有延续 7 月份的强势 

图 1、7 月份 PMI 指数继续反弹 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

 

这说明了什么问题？第一，PMI 指数仍然在 50 以上的扩张区间上升，说明经济继续

回升的趋势可以延续；第二，PMI 指数已经不能支持“经济继续超预期快速回升”

的结论，未来经济复苏的力度将是温和的。我们做出第二点判断是因为还发现了更

多的证据。 
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图 2、PMI 指数上升略显疲态 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

 

2、终端需求恢复仍不容乐观，外需更甚 

新订单指数 56.3，比上月高出 0.8 个百分点。我们依然可以确认需求回升的趋势

在延续。但不利的是出口新订单指数与上月持平，考虑到 8 月份是为下半年消费

旺季做生产准备的时期，出口订单止升似乎预示外需复苏总体上仍不很强劲。 

图 3、外需显得相对较弱 
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数据来源：CEIC, 联合证券研究所。 

对比季节性规律，需求恢复的弱势更加明显。从历史情况看，新订单指数在 8 月

份应该是快速回升，出口订单指数应该是在高位攀升，但在 2009 年 8 月份，这

些情况都没有发生。这也印证了我们此前关于“2009 年出口复苏的力度有限”的

判断。 

图 4：新订单指数上升显得“落后” 图 5：外需复苏大不如前 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 

 



 
宏观研究-宏观点评 090901：经济温和增长的证据更充分-8 月份 PMI 指数点评[1].doc 

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 4

 

3、购进价格指数继续大幅攀升。 

在几乎所有的分类指数温和攀升的情况下，购进价格指数快速攀升，从 7 月份的

59.9 上升到 62.6。图 7 表明，2008 年以来快速上升，这反映越来越多的企业正

面临成本上升的压力，这和终端需求的缓慢恢复形成反差，最终构成企业的经营

压力。 

图 6：购进价格指数快速攀升 图 7：购进价格上升超常 
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4、异动行业包括化学制造业、纺织业、黑色金属冶炼业和通用设备制造业 

主要表现在：化学制品业“逆势”走强，行业 PMI 指数 50.3，升至扩张水平；褐

色金属业 PMI 指数高位快速下滑；通用设备制造业超常增长；纺织业 PMI 指数仍

在扩张水平下徘徊，预示未来将“旺季不旺”。 

图 8：化学制造业指数升至扩张水平以上 图 9：黑色金属业指数高位快速下滑 
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黑色金属冶炼加工业
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 

图 10：通用设备制造业超常增长 图 11：纺织业指数预示“旺季不旺” 
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资料来源：CEIC,联合证券研究所 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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