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投资要点 

 2022 年 8 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，继续低于临界点，反映中国制

造业连续两个月萎缩；非制造业商务活动指数为 52.6%，比上月下降 1.2 个百分点，

继续位于扩张区间，反映中国非制造业连续两个月扩张，但是扩张的幅度明显降低。 

 过去三年以来，制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数都呈现波动下行走势，

2022 年上半年，受局部地区爆发新冠疫情影响，两大指数短期异常波动。从比较长时

间看，中国经济持续下行是大趋势。中国经济持续下行，根本原因不是外在偶然因素，

而是内在的必然因素，爆发新冠疫情只是导致短期波动的外在干扰因素。 

 2022 年 8 月，大型制造业企业转为扩张，中小型企业继续收缩。8 月，大型企业 PMI

为 50.5%，比上月上升 0.7 个百分点，重返临界点以上，中型企业 PMI 为 48.9%，继

续低于临界点，小型企业 PMI 为 47.6%，继续低于临界点，反映我国制造业企业，尤

其是中小型制造业企业面临的市场环境仍然十分困难。 

 中小型企业是就业的主要场所，2022 年 8 月，中小型企业继续收缩对就业产生不利影

响。8 月，制造业企业从业人员指数为 48.9%，非制造业企业从业人员指数为 48.6%，

都继续低于临界点，反映制造业企业和非制造业企业继续缩减用工。企业缩减用工规

模和不愿意提高工资水平，导致社会就业困难和消费支出水平降低，反过来加剧各类

企业的销售困难，形成恶性循环。 

  2022 年 8 月，制造业 PMI 的新订单指数为 49.2%，继续低于临界点，反映制造业市

场需求继续回落；非制造业 PMI 新订单指数为 49.8%，继续低于临界点，反映非制造

业市场需求继续回落。 

 新订单进入企业的订单库，订单库是企业制定未来生产计划的基本依据，订单库决定

了企业未来生产或者服务的规模，并因此决定了企业采购能源原材料的规模、销售收

入规模、用工规模、物流配送规模等。订单库的规模变化是由新订单增加速度和老订

单完成速度共同决定的，投资决策者更加看中前者。2022 年 8 月，制造业企业和非制

造业企业新订单指数都继续低于临界点，反映市场需求环境继续恶化，未来经济下行

压力大。 

  未来经济下行压力大，股票市场投资要格外谨慎，预计 2022 年不会有牛市，存在结

构性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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一、2022年8月，中国经济比上月继续萎缩 

2022 年 8 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分点，继

续低于临界点，反映中国制造业连续两个月萎缩，萎缩的幅度略微收窄。2022 年 8 月份，

非制造业商务活动指数为 52.6%，比上月下降 1.2 个百分点，继续位于扩张区间，反映中国

非制造业连续两个月扩张，但是扩张的幅度明显降低。 

图 1：中国制造业 PMI 走势 
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资料来源：国家统计局， 

图 2：中国非制造业 PMI 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局， 

从走势上看，过去三年以来，制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数都呈现波动

下行走势，2022 年上半年，受局部地区爆发新冠疫情影响，两大指数短期异常波动。 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
0
1
2
年

8
月

2
0
1
3
年

2
月

2
0
1
3
年

8
月

2
0
1
4
年

2
月

2
0
1
4
年

8
月

2
0
1
5
年

2
月

2
0
1
5
年

8
月

2
0
1
6
年

2
月

2
0
1
6
年

8
月

2
0
1
7
年

2
月

2
0
1
7
年

8
月

2
0
1
8
年

2
月

2
0
1
8
年

8
月

2
0
1
9
年

2
月

2
0
1
9
年

8
月

2
0
2
0
年

2
月

2
0
2
0
年

8
月

2
0
2
1
年

2
月

2
0
2
1
年

8
月

2
0
2
2
年

2
月

2
0
2
2
年

8
月

                  



爱建证券有限责任公司 2022 年 09 月 01 日 星期四

 

第 3 页 共 7 页请仔细阅读在本报告尾部的重要免责声明 

从比较长时间看，中国经济持续下行，国内生产总值(GDP)不变价季度同比增速呈现下

行趋势，经历了多年时间。 

图 3：中国国内生产总值(GDP)不变价季度同比增速(%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-8

-4

0

4

8

12

16

20

2
0
0
1
年

6
月

2
0
0
2
年

3
月

2
0
0
2
年

1
2
月

2
0
0
3
年

9
月

2
0
0
4
年

6
月

2
0
0
5
年

3
月

2
0
0
5
年

1
2
月

2
0
0
6
年

9
月

2
0
0
7
年

6
月

2
0
0
8
年

3
月

2
0
0
8
年

1
2
月

2
0
0
9
年

9
月

2
0
1
0
年

6
月

2
0
1
1
年

3
月

2
0
1
1
年

1
2
月

2
0
1
2
年

9
月

2
0
1
3
年

6
月

2
0
1
4
年

3
月

2
0
1
4
年

1
2
月

2
0
1
5
年

9
月

2
0
1
6
年

6
月

2
0
1
7
年

3
月

2
0
1
7
年

1
2
月

2
0
1
8
年

9
月

2
0
1
9
年

6
月

2
0
2
0
年

3
月

2
0
2
0
年

1
2
月

2
0
2
1
年

9
月

2
0
2
2
年

6
月

资料来源：国家统计局， 

冰冻三尺，非一日之寒，中国经济持续下行，根本原因不是外在偶然因素，而是内在的

必然因素，爆发新冠疫情只是导致短期波动的外在干扰因素。 

二、2022年8月，大型制造业企业转为扩张，中小型企业继续收缩 

从企业规模看，2022 年 8 月，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升 0.7 个百分点，重

返临界点以上；中型企业 PMI 为 48.9%，比上月上升 0.4 个百分点，继续低于临界点；小型

企业 PMI 为 47.6%，比上月下降 0.3 个百分点，继续低于临界点。 

图 4：中国大型制造业企业 PMI 走势 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
0
1
2
年

7
月

2
0
1
3
年

1
月

2
0
1
3
年

7
月

2
0
1
4
年

1
月

2
0
1
4
年

7
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
5
年

7
月

2
0
1
6
年

1
月

2
0
1
6
年

7
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

7
月

2
0
1
8
年

1
月

2
0
1
8
年

7
月

2
0
1
9
年

1
月

2
0
1
9
年

7
月

2
0
2
0
年

1
月

2
0
2
0
年

7
月

2
0
2
1
年

1
月

2
0
2
1
年

7
月

2
0
2
2
年

1
月

2
0
2
2
年

7
月

资料来源：国家统计局， 
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大型制造业企业具有资产规模大，销售收入高、市场占有率高等优势，在市场交易中拥

有不同程度的垄断优势，尤其是国有大型企业，还拥有不同程度的政策垄断优势，是执行政

府刺激经济政策的主力军和主要受益者，抗风险能力比中小型企业强。 

图 5：中国中型制造业企业 PMI 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
0
1
2
年
7
月

2
0
1
3
年
1
月

2
0
1
3
年
7
月

2
0
1
4
年
1
月

2
0
1
4
年
7
月

2
0
1
5
年
1
月

2
0
1
5
年
7
月

2
0
1
6
年
1
月

2
0
1
6
年
7
月

2
0
1
7
年
1
月

2
0
1
7
年
7
月

2
0
1
8
年
1
月

2
0
1
8
年
7
月

2
0
1
9
年
1
月

2
0
1
9
年
7
月

2
0
2
0
年
1
月

2
0
2
0
年
7
月

2
0
2
1
年
1
月

2
0
2
1
年
7
月

2
0
2
2
年
1
月

2
0
2
2
年
7
月

资料来源：国家统计局， 

中型制造业企业资产规模大、销售收入、市场占有率等处于大型制造业企业和小型制造

业企业中间，拥有的垄断优势处于两者中间，抗风险能力也处于两者中间。 

图 6：中国小型制造业企业 PMI 走势 
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资料来源：国家统计局， 

小型制造业企业资产规模小，销售收入低、市场占有率低，很多专门为大中型制造业企

业生产零部件，生存和发展完全依附于大中型制造业企业。小型制造业企业数量众多，内部
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竞争异常激烈，联合起来非常困难，基本不拥有垄断优势，抗风险能力最弱。 

小型制造业企业受市场环境影响最大，其次是中型制造业企业，最后是大型制造业企业。

2022 年 8 月，大型制造业企业转为扩张，中小型企业继续收缩，中型企业收缩幅度收窄，

小型企业收缩幅度扩大，反映我国制造业企业，尤其是中小型制造业企业面临的市场环境仍

然十分困难。 

中小型企业是就业的主要场所，2022 年 8 月，中小型企业继续收缩对就业产生不利影

响。8 月，制造业企业从业人员指数为 48.9%，非制造业企业从业人员指数为 48.6%，都继

续低于临界点，反映制造业企业和非制造业企业继续缩减用工。企业缩减用工规模和不愿意

提高工资水平，导致社会就业困难和消费支出水平降低，反过来加剧各类企业的销售困难，

形成恶性循环。 

三、2022年8月，新订单指数继续低于临界点，未来继续下行压力大 

制造业企业，尤其是大中型企业一般先拿到订单，然后按照订单组织安排生产，这种模

式占用资金量小，承担风险低。那种没有拿到订单就组织生产，将产品堆放在仓库里，等待

销售的模式占用资金量大，承担风险高。按照订单组织安排生产模式被制造业企业、尤其是

大中型企业广泛采用。 

2022 年 8 月，在制造业 PMI 的 5 个分类指数中，新订单指数为 49.2%，继续低于临界

点，反映制造业市场需求继续回落。 

图 7：中国制造业企业 PMI 中新订单指数走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局， 

非制造业企业，尤其是大中型企业要先拿到订单，然后按照订单组织安排服务，例如建

筑装修业、交通运输业、批发零售业、住宿餐饮等。 
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非制造业企业对订单的依赖更强，制造业企业可以先组织安排生产，将产品堆放在仓库

里，等待销售；非制造业必须先确定服务对象，然后才能组织安排服务，没有办法将服务结

果堆放在仓库里，等待销售。 
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2022 年 8 月，在非制造业 PMI 的 5 个分类指数中，新订单指数为 49.8%，继续低于临

界点，反映非制造业市场需求继续回落。 

图 8：中国非制造业企业 PMI 中新订单指数走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

新订单进入企业的订单库，订单库是企业制定未来生产计划的基本依据，订单库决定了

企业未来生产或者服务的规模，并因此决定了企业采购能源原材料的规模、销售收入规模、

用工规模、物流配送规模等。 
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订单库的规模变化是由新订单增加速度和老订单完成速度共同决定的，投资决策者更加

看中前者。2022 年 8 月，制造业企业和非制造业企业新订单指数都继续低于临界点，反映

市场需求环境继续恶化，未来经济下行压力大。从趋势上看，过去三年以来，无论是制造业

还是非制造业，新订单指数都呈现波动下行走势。下行是大趋势，短期波动不改变下行的大

方向。 

未来经济下行压力大，股票市场投资要格外谨慎，预计 2022 年不会有牛市，存在结构

性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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