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PMI 回升不改经济放缓趋势 

——2011 年 8 月份 PMI 数据点评 

相关研究： 分析要点： 

 PMI 回升不改经济放缓趋势 

8 月份，PMI 为 50.9%，比上月回升 0.2 个百分点，连续第 30 个月保持扩张。但

从季节经验来看，回升幅度弱于历时平均：2005-2010 年，除 2008 年外 8 月份 PMI

指数均较 7 月份回升，平均加快 0.7 个百分点（见表 1、2）。这表明，当期经济扩

张速度放缓的趋势并没有改变，而需求、生产、库存指数变化也验证这一判断。 

 外需扩张 27 个月后首次收缩 

8 月份，新订单指数为 51.1%，与 7 月份持平，连续 31 个月保持扩张态势，但扩

张速度保持稳定。我们发现，出口需求在连续扩张 27 个月后首次出现收缩：8 月

份出口订单指数为 48.3%，比 7 月份下降 2.1 个百分点，回落至 50%荣枯分界线

以下，表明海外需求在收缩。 

8 月份，进口订单指数 49.7%，比 7 月份回升 0.6 个百分点，连续第 3 个月低于 50%，

表明进口需求下滑速度略有放缓；积压订单指数为 47.6%，比 7 月份回升 1.1 个百

分点，连续第 4 个月低于 50%，表明企业在加紧处理积压订单。供应商配送指数

回落至 49.9%，略低于 50%，企业配货速度略有加快，印证需求平稳判断（表 1）。 

 处理旧订单带动生产略有加快 

8 月份生产指数为 52.3%，比 7 月份回升 0.2 个百分点，连续第 31 个月扩张。但

是 52.3%的指数小于 2005 年以来 8 月份以及最近 12 个月的平均水平，显示生产

增速放缓的势头并没有改变。8 月份新订单指数保持不变，而积压订单小于 50%，

表明在新增需求扩张速度不变下，处理旧订单带动了生产扩张略有加快。2005 至

今 8 月份生产指数比 7 月份平均回升 1 个百分点，表明 8 月份生产指数略有加快

弱于历时水平，生产增速放缓趋势并未改变。8 月份，从业人员指数为 50.4%，

比 7 月份下降 0.1 个百分点，从业人数连续 6 个月增加（见表 1、3、4）。 

 需求预期未好转，企业加速去库存 

8 月份，产成品库存指数为 48.9%，比上月下降 0.3 个百分点，连续第 2 个月小于

50%，显示去库存速度在加快；原材料库存指数为 48.8%，比 7 月份略有回升，

但是连续第 4 个月小于 50%，显示企业在继续减少原材料库存（见表 1）。与 7 月

份相比，8 月份生产指数加快而新订单指数不变并未带动产成品库存增加，印证

上面处理旧订单带动生产扩张加快的判断；而生产扩张加快并未带动原材料库存

增加，表明生产加快并非需求预期转好企业主动调整所致。 
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表 1、8 月份 PMI 各分项指数变化趋势 

 8 月 7 月 变化百分点 方向 速度 当前趋势持续月数 

PMI 50.9 50.7 0.2 扩张 加快 30 

新订单 51.1 51.1 0 扩张 持平 31 

生产量 52.3 52.1 0.2 扩张 加快 31 

从业人员 50.4 50.5 -0.1 扩张 放缓 6 

供应商配送时间 49.9 50.3 -0.4 收缩 转折 1 

原材料库存 48.8 47.6 1.2 收缩 放缓 4 

出口订单 48.3 50.4 -2.1 收缩 转折 1 

采购量 51.2 52.0 -0.8 扩张 放缓 30 

产成品库存 48.9 49.2 -0.3 收缩 加快 2 

购进价格 57.2 56.3 0.9 扩张 加快 29 

进口 49.7 49.1 0.6 收缩 放缓 3 

积压订单 47.6 46.5 1.1 收缩 放缓 4 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所； 

 

表 2、2005-2010 年 7-8 月份 PMI 变化的季节性规律 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 05~10 

8 月 50.9  51.7  54.0  48.4  54.0  53.1  52.6  52.3  

7 月 50.7  51.2  53.3  48.4  53.3  52.4  51.1  51.6  

8 月-7 月 0.2  0.5  0.7  0.0  0.7  0.7  1.5  0.7  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所； 

 

表 3、2005-2011 年 8 月份 PMI 各分项指数 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 最高 最低 平均 

PMI 50.9 51.7 54.0 48.4 54.0 53.1 52.6 54.0 48.4 52.1 

新订单 51.1 53.1 56.3 46.0 56.3 57.3 55.0 57.3 46.0 53.6 

生产量 52.3 53.1 57.9 48.7 57.1 56.0 55.8 57.9 48.7 54.4 

从业人员 50.4 51.7 51.4 50.7 52.1 50.9 51.8 52.1 50.4 51.3 

供应商配送时间 49.9 50.7 50.4 49.5 51.1 51.8 51.1 51.8 49.5 50.6 

原材料库存 48.8 47.3 48.8 46.8 50.3 45.1 44.3 50.3 44.3 47.3 

出口订单 48.3 52.2 52.1 48.4 55.2 55.0 52.9 55.2 48.3 52.0 

采购量 51.2 51.9 58.1 46.8 56.1 54.9 53.3 58.1 46.8 53.2 

产成品库存 48.9 46.9 46.5 49.0 45.7 44.5 44.2 49.0 44.2 46.5 

购进价格 57.2 60.5 62.6 57.8 63.0 59.7 53.7 63.0 53.7 59.2 

进口 49.7 48.4 51.3 45.3 52.3 49.6 49.1 52.3 45.3 49.4 

积压订单 47.6 48.2 48.9 45.4 48.9 50.0 47.7 50.0 45.4 48.1 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所； 
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表 4、最近 12 个月 PMI 各分项指数 

 08-11 06-11 05-11 04-11 03-11 02-11 01-11 12-10 11-10 10-10 09-10 09-10 最高 最低 平均 

PMI 50.9 50.7 50.9 52.0 52.9 53.4 52.2 52.9 53.9 55.2 54.7 53.8 55.2 50.7 52.8 

新订单 51.1 51.1 50.8 52.1 53.8 55.2 54.3 54.9 55.4 58.3 58.2 56.3 58.3 50.8 54.3 

生产量 52.3 52.1 53.1 54.9 55.3 55.7 53.8 55.3 57.5 58.5 57.1 56.4 58.5 52.1 55.2 

从业人员 50.4 50.5 50.2 50.9 51.8 51.8 48.9 49.0 51.5 52.0 52.1 52.4 52.4 48.9 51.0 

供应商配送 49.9 50.3 49.8 49.9 50.6 50.4 48.2 49.5 49.6 48.9 49.3 50.4 50.6 48.2 49.7 

原材料库存 48.8 47.6 48.5 49.5 52.0 51.6 49.5 52.0 50.8 49.7 49.5 49.1 52.0 47.6 49.9 

出口订单 48.3 50.4 50.5 51.1 51.3 52.5 50.9 50.7 53.5 53.2 52.6 52.8 53.5 48.3 51.5 

采购量 51.2 52.0 51.5 53.6 53.8 54.1 54.5 57.7 56.8 57.4 58.3 56.2 58.3 51.2 54.8 

产成品库存 48.9 49.2 51.0 50.0 50.8 51.3 46.4 47.9 48.7 47.7 45.7 45.0 51.3 45.0 48.6 

购进价格 57.2 56.3 56.7 60.3 66.2 68.3 70.1 69.3 66.7 73.5 69.9 65.3 73.5 56.3 65.0 

进口 49.7 49.1 48.7 50.5 50.6 52.0 53.9 53.0 50.4 50.6 52.8 52.9 53.9 48.7 51.2 

积压订单 47.6 46.5 45.9 47.7 50.7 51.4 46.6 46.5 50.7 50.5 50.2 50.9 51.4 45.9 48.8 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所。 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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