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去库存放缓带动 PMI 回升 工业生产暂时回暖 
--8 月物流协会制造业 PMI 快评

2011 年 9 月 1 日

 

投资要点 

• 8 月份物流协会制造业 PMI 环比上升 0.2 个百分点至 50.9，为近 5
个月以来首次回升，显示经济活动企稳回暖。5 大扩散指数中，原材

料库存、产出、供货商配送时间分项转好，就业及新订单持平，其中

原材料库存回升明显。同时除原材料库存分项外均弱于季节性规律。

另外，8 月汇丰制造业 PMI 较上月略升，共同指向经济活动企稳回暖。

 
• 原材料库存回升明显，生产量略升，制造业前期“降价+降产”的剧

烈去库存阶段暂告一段落。8 月原材料库存上升 1.2 个百分点，为近

4 月以来首次回升，产成品库存继续回落，而生产量略升。这与我们

在 8 月 31 日的报告《主动去库存加速，库存接近历史均衡值》中指

出 7 月“整体工业行业的库存水平接近历史均衡值”相吻合。从总体

来看，在企业主动将生产降到低于出货量水平以下之后，产成品库存

已经逐步调整到均衡水平附近，前期“降价+降产”的剧烈去库存阶

段暂告一段落。 
 

• 新订单分项持平，且仍处扩张区间，同时新订单强于出口订单叠加进

口分项回升显示内温外冷的不平衡格局较为突出，预计企业仍将保持

谨慎。我们认为，当前新订单水平仍然较弱，尤其是出口订单本月回

落较快，这使得企业仍将保持谨慎，以销定产是大概率事件，工业生

产的回升可能是缓慢的，甚至不排除后期如果外需回落过快会出现反

复。 
 

• 购进价格拐头向上显示输入型通胀压力的滞后效应并未消失。8 月份

购进价格分项较上月上升 0.9 个百分点至 57.2，为近 6 个月以来首次

回升，但仍然处于去年下半年以来的较低水平。考虑到海外经济体仍

有可能继续放松货币，同时海外经济体复苏将带来需求上升，需警惕

国际大宗商品价格反弹的风险。 
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去库存放缓带动 8 月物流协会制造业 PMI 微升，经济出现企稳回暖迹象。 

• 8 月份物流协会制造业 PMI 环比上升 0.2 个百分点至 50.9，为近 5 个月以来首次回升，显示经济活动

企稳回暖。5 大扩散指数中，原材料库存、产出、供货商配送时间分项转好，就业及新订单持平，其中

原材料库存回升明显。同时除原材料库存分项外均弱于季节性规律。8 月季调后的物流协会制造业 PMI
较上月略降，而本身经过季调处理的汇丰银行制造业 PMI 略升（8 月终值 49.9，7 月为 49.3）。两者出

现背离，或由于两者样本不同，前者更注重大企业调研，而后者更关注中小企业的现状。总体来看，我

们认为本月 PMI 数据透露出的信息仍然偏正面，显示经济活动企稳回暖。 
 

• 原材料库存回升明显，生产量略升，制造业前期“降价+降产”的剧烈去库存阶段暂告一段落。8 月份

原材料库存较上月回升 1.2 个百分点，为近 4 个月以来首次回升，产成品库存继续回落，同时生产量较

上月略升。这与我们在 8 月 31 日的 7 月份工业产成品库存跟踪报告《主动去库存加速，库存接近历史

均衡值》中指出 7 月份“整体工业行业的库存水平接近历史均衡值”相吻合。从总体来看，在企业主动

将生产降到低于出货量水平以下之后，产成品库存已经逐步调整到均衡水平附近，前期“降价+降产”

的剧烈去库存阶段暂告一段落。 
 

• 新订单分项与上月持平，持续处于扩张区间，同时新订单强于出口订单叠加进口分项回升显示内温外

冷的不平衡格局较为突出。在新订单分项持续扩张且进口分项有所回升的背景下，出口订单大降 2.1 个

百分点至 48.3，为 09 年 4 月以来首次进入收缩区间，显示内需较外需强劲。我们认为，当前新订单水

平仍然处于较弱的水平，尤其是出口订单本月回落较快，这使得企业仍将保持谨慎，以销定产是大概

率事件，工业生产的回升可能是缓慢的，甚至不排除后期如果外需回落过快会出现反复。 
 

• 购进价格拐头向上显示输入型通胀压力的滞后效应并未消失。8 月份购进价格分项较上月上升 0.9 个百

分点至 57.2，为近 6 个月以来首次回升，但仍然处于去年下半年以来的较低水平。购进价格的反弹主要

受原材料与能源类购进价格明显上升带动所致。本月原材料与能源类购进价格指数较上月大幅上升 4.3
个百分点至 61.9。从历史数据来看，购进价格指数和 PPI 环比吻合较好，两者分别自今年 3 月、2 月开

始回落，成本推动型及输入型通胀压力有所缓解，但本月购进价格已拐头向上。考虑到海外经济体仍有

可能继续放松货币，同时海外经济体复苏或带来需求上升，需警惕国际大宗商品价格反弹的风险。 

图 1：物流协会与汇丰制造业 PMI 共同指向经济企稳回暖 

数据来源：Wind，兴业证券 
 
图 2：PMI 环比上升 0.2 个百分点，其中库存对整体 PMI 拉动最为强劲 
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数据来源：Wind，兴业证券 
 
图 3：原材料库存回升明显，制造业前期“降价+降产”的剧烈去库存阶段暂告一段落 

数据来源：Wind，兴业证券 
 
图 4：新订单强于出口订单，同时进口回升，显示国内需求改善 
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数据来源：Wind，兴业证券 
 
图 5：购进价格拐头向上显示短期内输入型通胀压力仍然存在 

数据来源：Wind，兴业证券 
 
图 6：物流协会 PMI 的 5 大扩散指数环比变化
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数据来源：CEIC，兴业证券 
 
图 7：物流协会制造业 PMI 数据总览 

  权重 11M8 11M7 11M6 11M5 11M4 11M3 11M2 
PMI   50.9 50.7 50.9 52.0 52.9 53.4  52.2 
新订单 0.30  51.1 51.1 50.8 52.1 53.8 55.2  54.3 
生产 0.25  52.3 52.1 53.1 54.9 55.3 55.7  53.8 
从业人员 0.20  50.4 50.5 50.2 50.9 51.8 51.8  48.9 
供应商配送时间 0.15  49.9 50.3 49.8 49.9 50.6 50.4  48.2 
原材料库存 0.10  48.8 47.6 48.5 49.5 52.0 51.6  49.5 
出口订单 48.3 50.4 50.5 51.1 51.3 52.5  50.9 
采购量   51.2 52.0 51.5 53.6 53.8 54.1  54.5 
产成品库存 48.9 49.2 51.0 50.0 50.8 51.3  46.4 
购进价格   57.2 56.3 56.7 60.3 66.2 68.3  70.1 
进口 49.7 49.1 48.7 50.5 50.6 52.0  53.9 
积压订单   47.6 46.5 45.9 57.7 50.7 51.4  46.6 

 

数据来源：Wind，兴业证券 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 


