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注定的“冷秋”与期待的“暖冬” 

——8月份 PMI 数据点评 

  

 核心观点：PMI 降至 49.2%，除生产指标为扩张外，其他全部处于

枯荣分界线下，表明进入秋季的经济将注定遭遇“冷秋”，经济遇冷

的原因仍在于外需的疲软和刺激政策力度不及预期。未来的看点是

9月欧元区能否出台新的危机解决方案以及国内政策是否加大力度。

若两者兑现，四季度经济有望避免“寒冬”，进入短周期的回升。 

 8 月份 49.2%的 PMI 值为年内首次跌破 50 的荣枯线，表明经济短期

仍处于收缩。而新订单降至 48.7%，生产降至 50.9%表明短期需求

依然疲弱，无法拉动生产回升，生产继续降速将不可避免，预计 8

月份 VAI 有可能破 9%。 

 由于需求的回落，产成品库存微升至 48.2%，这并不算太糟糕的回

升，但是不利于企业改善预期，也可能延缓企业随库存下降而提高

开工的积极性，短期内继续压制生产。 

 在 8 月份悲观的 PMI 数据中，零星获得经济有可能好转的积极指标。

（1）新出口订单为 46.6%，继续处于荣枯线下，但表现为企稳，或

在欧债危机缓解下有助于后期的出口企稳；（2）进口回升 47%，或

代表内需企稳，抑或预期回升；（3）原料库存跌至 3 年低点的 45.1%，

而采购量回升 48.8%，预示在购进价格回升至 46.1%的价格拉动和

低原料库存的双推动下，企业备货积极性略有提高。 

 但以上的企稳或回升的数据并不显著，我们剔除季节性因素后的趋

势循环值（TC）仍处于回落，表明回升态势不稳固，指向性较弱。 

 展望未来，我们觉得经济能否企稳将取决一个事件和一个信号：（1）

9 月 6 日欧洲央行对购债的态度及是否出台新的债务解决方案；（2）

中国央行的降准或降息。而我们认为中德第二轮政府磋商会议中，

德国总理默克尔承诺稳定欧元和希望中国出资购债的表态预示新的

解决方案或已达成初步一致，欧债危机有望缓解。 

 同时，随着中国经济继续收缩，以及欧美央行整体宽松的取向，中

国央行或有望迎来市场期待已久的降准或降息。此有助于降低融资

成本，提高企业投资积极性，也强化市场对宽松政策稳经济的预期。 

 除了政策预期外，欧债危机若继续缓解将有助于四季度出口旺季的

来临，出口有望在四季度明显回升，而库存低位有助于去库存进入

被动去库存而提高生产开工率。 

 鉴于 PMI 表现，我们原先预期的 8 月生产回升将延后，三季度经济

增速企稳可能性在降低。但四季度仍有较大可能回升。 
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主要事件： 

中国物流与采购联合会和国家统计局服务业调查中心发布的 8 月份中国制造业

采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月回落 0.9 个百分点。 

点评： 

1.PMI 创年内新低，经济继续收缩 

8 月份 49.2%的 PMI 值为年内首次跌破 50 的荣枯线，表明经济短期仍处于收

缩。而新订单降至 48.7%，生产降至 50.9%表明短期需求依然疲弱，无法拉动生产

回升，生产继续降速将不可避免，预计 8 月份 VAI 有可能破 9%。 

由于需求的回落，产成品库存微升至 48.2%，这并不算太糟糕的回升，但是不

利于企业改善预期，也可能延缓企业随库存下降而提高开工的积极性，短期内继续

压制生产。 

图 1：8 月 PMI 创新低，趋势拐头下行  图 2：生产指数继续回落，工业增速将继续下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：新订单指数下滑，需求依旧疲弱  图 4：新出口订单企稳，但趋势下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2.微弱的企稳信号 

在 8 月份悲观的 PMI 数据中，零星获得经济有可能好转的积极指标。（1）新出

口订单为 46.6%，继续处于荣枯线下，但表现为企稳，或在欧债危机缓解下有助于

后期的出口企稳；（2）进口回升 47%，或代表内需企稳，抑或预期回升；（3）原料

库存跌至 3 年低点的 45.1%，而采购量回升 48.8%，或预示在购进价格回升至 46.1%

的价格拉动和低原料库存的双推动下，企业备货积极性略有提高。 

但以上的企稳或回升的数据并不显著，我们剔除季节性因素外的趋势循环值

（TC）仍处于回落，表明回升态势不稳固，指向性较弱。 

图 5： 8 月进口指数回升，但趋势仍是下行  图 6：8 月采购量回升，但趋势也是下行 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：8 月原材料库存降至 3 年新低  图 8：购进价格回升有助于企业补库存 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

3.三季度或创新低，四季度的回升则期望于内外政策协同 

展望未来，我们觉得经济能否企稳将取决一个事件和一个信号：（1）9 月 6 日

欧洲央行对购债的态度及是否出台新的债务解决方案；（2）中国央行的降准或降息。

而我们认为中德第二轮政府磋商会议中，德国总理默克尔承诺稳定欧元和希望中国
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出资购债的表态预示新的解决方案或已达成初步一致，欧债危机有望缓解。 

同时，随着中国经济继续收缩，以及欧美央行整体宽松的取向，中国央行或有

望迎来市场期待已久的降准或降息。此有助于降低融资成本，提高企业投资积极性，

也强化市场对宽松政策稳经济的预期。 

除了政策预期外，欧债危机若继续缓解将有助于四季度出口旺季的来临，出口

有望在四季度明显回升，而库存低位有助于去库存进入被动去库存而提高生产开工

率。 

鉴于 PMI 表现，我们认为原先预期的 8 月生产回升将延后，三季度经济增速企

稳可能性在降低。但四季度仍有较大可能回升。 
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