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ＰＭＩ分析报告           

宏观经济点评

2011 年 09 月 02 日 

ＰＭＩ上行幅度不足，出口订单大幅下滑 

基本结论 

8 月 PMI 数据反映了：需求仍在回落之中，外需压力开始增大、通胀继续维持高

位，去库存的过程仍在继续，各行业因需求的差异而存在反复。近期，管理当局

仍将面对通胀和增长平衡的问题，政策将继续保持观察的态势。 

 总指数轻微上升 0.2%，但升幅弱于季节规律 
8 月 PMI 50.9%，较 7 月环比略微上升 0.2 个百分点。环比历史季节规律为上升

0.7-0.8 个百分点，而公布数据仅较上月上涨 0.2 个百分点，显示出经济仍处于

温和的放缓之中。 

 需求放缓，外需明显回落 
8 月新订单 51.1%，与 7 月持平，弱于季节规律（1.3%）。外需明显回落，新

出口订单较 7 月回落 2.1 个百分点，与历史品均产生明显背离（历史品均

0.7%）。出口占比最大的机电设备行业新订单跌幅继续扩大，较上月回落-
16.6%。 

 产成品库缓慢下滑、原材料库存低位回补 
产成品库存缓慢回落，较 7 月下降仅 0.3 个百分点，验证需求放缓。由于前期价

格压力，原材料库存自今年 4 月份开始持续下滑到了较低位置，本月反弹 1 个百

分点，强于历史规律，原材料库存中，食品（+11.4）、烟草（+4.8）、造纸印

刷（+2.9）等行业大幅回补库存，具有明显的季节效应与开学效应，新订单、积

压订单相对生产具有一定拉动，也造成原材料库存的小幅度回补。 
 

 购进价格符合规律上涨，采购量超规律下滑 
价格在持续回落 6 个月后小幅反弹 0.9 个百分点，环比涨幅符合历史季节规律。

对于我们预计 8 月 PPI 环比不会回落起到支撑。虽然前期购进价格持续回落，但

仍处于高位，本月小幅反弹后在 57.2%，采购量仍受高价抑制，逆历史规律下

滑。购进价格较高的行业，一大部分是服装、化纤、化工等石油传导行业。 

 节日效应、石油冲击、需求下滑下的行业表现分化 

从行业上看，一是受节日效应影响，食品、饮料、烟草等行业 PMI 指数在 50%
以上继续走强。通胀高点已过，食品、饮料行业购进价格微弱下滑，需求、生产

都有明显的提升。二是由于受国外原油价格波动，国内炼油厂检修及主产炼油厂

发生火灾等多方面影响，石油链条在 8 月走弱。将石油链条行业从上游至下游在

PMI 中依次提出，则 PMI 逐渐走强。链条上游生产（生产指数 -11.2； 采购量-
15.3）、需求（新订单 -9.2）、均出现明显回落，库存微弱下滑，仍在低位徘

徊。三是钢铁、建材等行业走弱。钢铁行业的采购价格上涨明显（7.7%），抑

制了电量与生产量（-4.2），原材料库存小幅回升但仍处于低位，产成品库存持

续回落。建材行业的总指数（46.2， -1.9）、采购价格（ -7.4）、订单需求

（46.5，-0.2）等表现疲软。 

 未来趋势： 9 月旺季应出现绝对水平回升 
从 PMI 规律上看，9 月制造业旺季，历史平均环比升幅约为 2.28，9 月 PMI 指
数应该出现回升，但其幅度应与 53 作比较；10 月历史平均小幅回落-0.88 个百

分点，但由于历年变动差距较大，增加了 10 月 PMI 变动方向的不确定性。 
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图表1：8 月 PMI 绝对水平略微回升，涨幅低于历史平均水平 
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来源：国金证券研究所  

图表2：8 月 PMI 弱于季节规律 
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图表3：出口订单大幅回落，库存水平仍维持低位 
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格 

采购

量 

产成

品库

存 

原材

料库

存 

从业

人员 

积压

订单 

配送

时间 

7 月数值 50.7 52.1 51.1 50.4 49.1 56.3 52 49.2 47.6 50.5 46.5 50.3

8 月数值 50.9 52.3 51.1 48.3 49.7 57.2 51.2 48.9 48.6 50.4 47.5 49.9

8 月较 7月变

动 
0.2  0.2  0.0  -2.1 0.6 0.9 -0.8 -0.3 1.0  -0.1 1.0 -0.4 

历史平均变动 0.7  1.1  1.3  0.7 0.1 1.0 1.5 -1.4 -0.4  0.3 1.1 0.2 

历史平均变动

（ex08) 
0.8  1.1  1.6  0.5 0.2 3.9 1.8 -2.0 -0.2  0.3 1.2 0.0 

 
来源：国金证券研究所  

图表 4：石油链条走弱 
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化工、化
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化工、化
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2011-01 (1.00) (1.05) (1.03) (1.26) (1.10) 0.03 

2011-02 (0.70) (1.59) (2.08) (2.33) (2.72) (2.65)

2011-03 1.20 2.00 2.19 2.23 1.99 1.68 

2011-04 (0.50) (0.26) (0.11) 0.12 0.37 1.08 

2011-05 (0.90) (1.38) (1.76) (1.66) (1.37) (1.17)

2011-06 (1.10) (0.84) (0.55) (0.75) (0.73) (1.11)

2011-07 (0.20) (0.76) (0.89) (0.95) (1.13) (1.02)

2011-08 0.20 0.99 1.06 1.39 1.54 1.45  

来源：国金证券研究所  

图表 5：PMI 剔除石油链条自上自而下逐渐走强 
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来源：国金证券研究所  
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图表 6：（生产-订单）差值继续回落 
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来源：国金证券研究所  

图表4：库存小幅回升，仍低于 50% 
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