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8 月 PMI 点评

事件： 
今日中国物流与采购联合会公布 8 月 PMI 为 50.9%，比 7 月上升 0.2 个百分点（图表 1）。 

评论： 
季节性因素推动 8 月 PMI 升至 50.9%。今日公布的 8 月 PMI 指数为 50.9%，较 7 月小幅上升 0.2 个百分点，结束了该

指数持续 3 个月的季节性下跌，但上升幅度明显低于过去 6 年同期 0.7 个百分点的平均升幅（图表 2），由于制造业传

统上从 8 月开始将步入旺季，而官方公布的 PMI 指数又具有较明显的季节性特征（除受金融危机影响的 2008 年外，

其余年份中 8 月 PMI 指数较 7 月均有不同幅度的上升），因此 8 月 PMI 指数的回升主要并不具有转折性意义，而增幅

低于历史均值则显示在持续的紧缩政策影响下经济活动仍在继续放缓。 
► 政策紧缩效应明显，去库存周期临近结束。8 月原材料库存指数显著上升超过 1 个百分点，说明之前几个月的去

库存过程已使企业的存货水平处于低位，进一步去库存的空间有限；另一方面，新订单指数上月回升、本月持平，

积压订单指数已连续两个月上升且本月升幅较大，产成品库存指数则进入收缩区间（图表 6），说明尽管融资难度

增加使得企业持有存货面临较高的机会成本，但是随着制造业旺季的到来，短期内需求的季节性增长或使部分企

业进行库存补充。综合来看，由于进一步去库存空间有限和部分企业可能出现的补库行为，导致去库存周期对经

济的拖累作用正在减弱。 

分项指数分析： 

► 从各分项指数来看，本月新订单指数为 51.1%，与上个月持平；生产指数为 52.3%，比上月上升 0.2 个百分点；

进口指数上升不到 1 个百分点；新出口订单指数为 48.3%，比上月大幅下降 2.1 个百分点。PMI 分项指数中权重

最大的的新订单指数维持了上月水平，同时带动生产指数止跌回升。从业人员指数有所上升，但上升幅度仍然小

于历史均值，反映总需求回升程度有限。新出口订单大幅下降，预示未来外需的恶化将使得出口增长面临更大挑

战（图表 3、4）。购进价格指数既上月降幅缩窄后本月则有所反弹，显示上游通胀压力经过几个月回落后已进入

相对稳定区间（图表 5）。 
► 总需求面临不确定性，但硬着陆可能性不大。由于欧美经济二次探底风险加大，国内调控政策对需求的抑制作用

明显，或使总需求出现一定程度下滑。但考虑到中国经济对外需的依赖较 2008 年已有显著降低，同时保障房建

设加速、产业转移带动中西部投资增速加快以及“十二五”开局之年的新开工项目投资增加为经济增长提供有力

支撑，因而经济出现硬着陆的可能性不大。汇丰 PMI 指数 8 月预览值为 49.8，较 7 月终值上升 0.5 个百分点，高

于过去 5 年 0.2 个百分点的平均涨幅，并有望在 9 月重回扩张区间，同样显示经济放缓趋势平稳。预计 9 月 PMI
指数仍将延续季节性上升趋势。 

 
货币政策延续从紧取向。虽然 8 月通胀可能出现回落，但是下半年 CPI 环比上涨的季节性压力较大，尤其是食品价格

的回落尚不稳固，进入冬季后部分食品价格存在季节性反弹的可能。因此短期内货币政策仍以冷静观察为主，将货币

环境维持在当前偏紧的水平，年内仍有加息一次的可能。另外，在保障性住房、中小企业融资、农田水利建设、战略

新兴产业等有助于民生改善和经济结构转变的局部领域的“定向宽松”政策有望继续推行。 
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图表 1: PMI 总指数季节性止跌回升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 

图表 3: 各分项指数涨跌不一 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 

图表 5: 上游通胀压力进入相对稳定区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、Wind、中金公司研
究部 

 

图表 2: 但回升幅度明显低于历史平均水平 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 

图表 4: 分项指数升幅低于历史均值，经济明显放缓 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 

图表 6: 去库存对经济增长影响持续消减 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/、中金公司研究部 
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