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2023年 08月 31日 宏观类●证券研究报告

内需边际企稳，PMI年内或围绕 50窄幅波动 事件点评

PMI 点评（2023.8）

投资要点

需求温和改善、生产短期跳升，助推制造业 PMI连续第 3个月有所回升。8月制造

业 PMI上行 0.4至 49.7，连续第 3个月低位稳步回升，仍稍低于荣枯线。生产和

新订单分别提升 1.7、0.7至 51.9、50.2，是主要的改善来源。新订单时隔 4个月

首次回升至稍高于 50的水平，总体改善幅度大于新出口订单，后者 8月微升 0.4

至 46.7，仍大幅低于荣枯线，显示出口企业当前感受到的外需订单仍然处于底部，

在美国“脱钩断链”产业政策导向的影响下，出口趋势拐点尚需观察；内需本月的

改善大于外需，统计局解读称农副食品加工、化学原料及制品、汽车等行业产需两

端都高于 53，其中前两个行业与食品、日用品等必需品关联度更高，而汽车的强

劲信心则与今年以来全球汽车需求持续较为旺盛的释放有关，并可能也指向 7月低

于预期之后，8月内需或环比阶段性有所恢复。

暑期旅游相关服务业维持高景气，基建相关建筑业预期重新走强。8月服务业 PMI

小幅下行 1.0至 50.5，自疫情缓和以来连续第 8个月维持在 50以上，呈现出较为

稳定的服务业长尾改善特征。8月延续了 7月的暑期消费拉动为主的结构性特点，

铁路、航空、住宿餐饮、文娱等相关产业连续两个月位于 55.0以上的高景气区间，

随着 9月大中小学开学，服务业景气度可能小幅回落。在经历 7月全国普遍极端高

温天气之后，8月与基建实物工作量密切相关的土木工程建筑业 PMI大幅上行 4.6

至 58.6，带动建筑业 PMI从上月低点反弹 2.6至 53.8，今年以来建筑业 PMI延续

了基建驱动的势头，房地产投资仍然低迷。

快速去库存阶段中，单月生产反弹大于新订单的格局可持续性不强。关注到 8 月

PMI中生产端的改善幅度超出新订单达 1.0，生产端单月改善幅度较大导致产成品

库存指数在 6月以来已经建立起来的快速去库存趋势中逆势上行 0.9至 47.2。在房

地产市场价量探底、居民财富效应预期较为一般的阶段，我国消费和投资总体内需

仍显不足，去年年初开始一年半左右的库存积累令未来数月制造业企业可能更倾向

于一定程度上压缩生产、去化库存，单月生产反弹大于新订单的格局预计可持续性

不强，从而年底之前 PMI可能围绕在 50左右窄幅波动，需求一般叠加去库存的阶

段生产端出现大幅改善的概率相对不大。

近期地产需求政策结构性放松延伸至一线城市，预计有助于国内消费投资需求企

稳，但趋势性的需求拐点则仍需等待国内国际供需双循环的进一步畅通，在明显的

积极迹象出现前，预计仍将维持中性偏松的货币政策基调，以对先进制造业投资、

拉动中低收入人群就业的有效基建投资形成中长期的信用投放保障，年底前降准降

息可期。维持 9月、12月分别降准 50BP、25BP，年底前 1Y LPR/MLF利率再下

调 15BP左右，5Y LPR再降 5-10BP，7天逆回购利率下行空间 0-10BP的预测不

变，向 1年期倾斜的降息有助于同时保障实体经济融资能力和商业银行可持续的信

用投放能力。国内金融市场、银行间和实体经济流动性均有望维持合理充裕，1Y
左右的短端无风险利率还有一定的下行空间。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。

分析师 张仲杰
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一、需求温和改善、生产短期跳升，助推制造业 PMI连续第 3个月有所回升。

8月制造业 PMI 上行 0.4 至 49.7，连续第 3个月低位稳步回升，仍稍低于荣枯线。生产和

新订单分别提升 1.7、0.7至 51.9、50.2，是主要的改善来源。新订单时隔 4个月首次回升至稍

高于 50的水平，总体改善幅度大于新出口订单，后者 8月微升 0.4至 46.7，仍大幅低于荣枯线，

显示出口企业当前感受到的外需订单仍然处于底部，在美国“脱钩断链”产业政策导向的影响下，

出口趋势拐点尚需观察；内需本月的改善大于外需，统计局解读称农副食品加工、化学原料及制

品、汽车等行业产需两端都高于 53，其中前两个行业与食品、日用品等必需品关联度更高，而

汽车的强劲信心则与今年以来全球汽车需求持续较为旺盛的释放有关，并可能也指向 7月低于预

期之后，8月内需或环比阶段性有所恢复。

图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、暑期旅游相关服务业维持高景气，基建相关建筑业预期重新走强。

8月服务业 PMI 小幅下行 1.0至 50.5，自疫情缓和以来连续第 8个月维持在 50以上，呈现

出较为稳定的服务业长尾改善特征。8月延续了 7月的暑期消费拉动为主的结构性特点，铁路、

航空、住宿餐饮、文娱等相关产业连续两个月位于 55.0以上的高景气区间，随着 9月大中小学
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开学，服务业景气度可能小幅回落。在经历 7月全国普遍极端高温天气之后，8月与基建实物工

作量密切相关的土木工程建筑业 PMI大幅上行 4.6至 58.6，带动建筑业 PMI从上月低点反弹 2.6

至 53.8，今年以来建筑业 PMI延续了基建驱动的势头，房地产投资仍然低迷。

三、快速去库存阶段中，单月生产反弹大于新订单的格局可持续性不强。

关注到 8月 PMI 中生产端的改善幅度超出新订单达 1.0，生产端单月改善幅度较大导致产成

品库存指数在 6月以来已经建立起来的快速去库存趋势中逆势上行 0.9至 47.2。在房地产市场价

量探底、居民财富效应预期较为一般的阶段，我国消费和投资总体内需仍显不足，去年年初开始

一年半左右的库存积累令未来数月制造业企业可能更倾向于一定程度上压缩生产、去化库存，单

月生产反弹大于新订单的格局预计可持续性不强，从而年底之前 PMI可能围绕在 50左右窄幅波

动，需求一般叠加去库存的阶段生产端出现大幅改善的概率相对不大。

图 3：产成品库存、实际库存同比（%）及实际产成品库存规模估算（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

近期地产需求政策结构性放松延伸至一线城市，预计有助于国内消费投资需求企稳，但趋

势性的需求拐点则仍需等待国内国际供需双循环的进一步畅通，在明显的积极迹象出现前，预

计仍将维持中性偏松的货币政策基调，以对先进制造业投资、拉动中低收入人群就业的有效基

建投资形成中长期的信用投放保障，年底前降准降息可期。维持 9月、12月分别降准 50BP、
25BP，年底前 1Y LPR/MLF利率再下调 15BP左右，5Y LPR再降 5-10BP，7天逆回购利率下

行空间 0-10BP的预测不变，向 1年期倾斜的降息有助于同时保障实体经济融资能力和商业银行

可持续的信用投放能力。国内金融市场、银行间和实体经济流动性均有望维持合理充裕，1Y 左

右的短端无风险利率还有一定的下行空间。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。
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