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事件： 

北京时间 9 月 1 日晚 22:00，美国 ISM 发布 8 月制造业 PMI 数据。  

美国制造业 PMI低位企稳，生产端贡献较大，与服务业差距缩小 
美国制造业 PMI 指数总体回升。8 月，美国 ISM 制造业 PMI 录得 47.6，高于市场预期值 47，前值 46.4，回升 1.2 个
点，连续第十个月处于收缩区间，但月度回升幅度为本年最高。8 月，ISM 制造业 PMI 的四个子项低于荣枯线，其
中新订单及自有库存下降，生产、就业、供应商交付上升，生产项回升至 50。 

制造业生产端回升贡献较大。拉动 PMI 回升的贡献项集中在生产端，主要反映了上个月库存订单大幅回升后，对生产
活动的带动。拉动项方面，就业分项回升 4.1 个点至 48.5，为提升幅度最高的分项；生产项回升 1.7 个点至 50。拖累
项方面，新订单下滑 0.5 个点至 46.8，自有库存下滑 2.1 个点至 44。 

制造业 PMI 与服务业 PMI 的分化略缩小。截至 7 月，美国服务业 PMI 读数高于制造业 PMI 读数 6.3 个点，二者分化
较六月份有所缩小。8 月 Markit 服务业 PMI 从前月的 52.3 回落至 8 月的 51，且近三个月，服务业 PMI 主要受库存
订单拉动，新订单涨幅缩小，反映美国服务业需求侧存在走弱的可能。 

制造业订单仍较弱，生产活动升至荣枯线，就业明显回升 
需求侧新订单、出口订单、库存订单均处于收缩区间。8 月新订单下滑 0.5 个百分点至 46.8，新出口订单为 46.5，库
存订单为 44。内需方面，美国耐用品新订单增速回落，主要是受交通运输设备订单回落所致。外需方面，美国出口增
速总体仍回落，7 月商品出口同比-8.8%，但汽车及零部件出口同比增速较高，7 月达 18%，前值 16%。 

生产活动回升至荣枯线，就业指数回升但仍处于收缩区间。8 月生产指数回升至 50，前值 48.3，5 月以来再次升至荣
枯线。就业指数 48.5，前值 44.1，就业项回升幅度较大。美国 8 月 ADP 就业中，制造业新增就业 1.2 万人，为 3 月
以来首次转正。供应商交付指数上升至 48.6，前值 46.1，表明交付速度较快，但速度放缓。 

客户库存指数回落，新订单处于底部。8 月自有库存指数 44，较前值回落 2.1 个百分点，8 月客户库存持平前值的
48.7。客户库存与新订单分项呈负相关关系，客户库存反映了制造业厂商对下游客户库存情况的判断。客户库存偏高，
制造业新订单可能会受抑制。客户库存 5 月升至 51.4 后，当前仍处于高位，反映总需求回升的动能可能偏弱。 

物价指数反弹，但商品通胀压力较低。8 月 PMI 物价分项录得 48.4，前值 42.6，回升 5.8 个点。年初物价分项短暂
反弹后，当前已重新回落至 50 以下。7 月美国通胀有所反弹，但商品分项同比已降至-0.4%，商品“去通胀”进程较
为顺利。另一方面，新订单、出口订单等需求侧仍较弱，美国商品通胀大幅反弹的风险或相对较低。 

股市冲高回落，美元美债收益率上涨，8月 OIS隐含加息预期抬升 
股市冲高回落，美元美债收益率上涨。同日公布的非农就业数据虽超出预期，但前值下修幅度较大，市场交易加息预
期缓和，美股开盘上涨，美债收益率及美元指数下跌。22 点，PMI 数据公布后，股市反应平淡，美债收益率短暂波动
后上涨。截至收盘，股市表现涨跌不一。10 年期美债收益率涨 6.5BP 至 4.18%；美元指数上涨 0.6%至 104。 

隐含利率抬升。8 月份公布的消费、地产等经济数据整体较好，结合 PMI 数据略高于预期的影响，隐含利率路径 8 月
份呈现逐步抬升的趋势，截至 8 月 PMI 数据公布后，市场预计今年年末利率的预期值为 5.4%，略高于零售数据公布
后的 5.39%。芝商所 Fed Watch 显示 9 月美联储不加息概率为 94%，降息的时间点为明年 5 月。 

风险提示 
俄乌冲突再起波澜；大宗商品价格反弹；工资增速放缓不达预期 
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事件：9 月 1 日，美国 ISM 发布 8 月制造业 PMI 数据。8 月制造业 PMI 录得 47.6，前值
46.4。 

一、美国制造业 PMI低位企稳，生产端贡献较大，与服务业差距缩小 

美国制造业 PMI 总体回升。8 月，美国 ISM 制造业 PMI 录得 47.6，高于市场预期值 47，
前值 46.4，回升 1.2 个点，连续第十个月处于收缩区间，但月度回升幅度为本年最高。8
月，ISM 制造业 PMI 的四个子项均低于荣枯线，其中新订单及自有库存下降，生产、就
业、供应商交付上升，生产项回升至 50。 

图表 1：8 月美国制造业 PMI录得 47.6  图表2：美国制造业 PMI与工业总产值整体仍处于底部 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表3：美国制造业 PMI分项，生产回升，库存回落，物价分项反弹较快 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

制造业生产端回升贡献较大。本月 PMI 的贡献项集中在生产端，主要反映了上个月库存
订单大幅回升后的生产消化。拉动项方面，就业分项 8 月回升 4.1 个点至 48.5，为提升幅
度最高的分项；生产项回升 1.7 个点至 50。拖累项方面，新订单下滑 0.5 个点至 46.8，
自有库存下滑 2.1 个点至 44。此前新订单连续三个月的回升被打断，反映需求仍然偏弱。 

 



宏观经济点评(简报) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表 4：8 月美国制造业 PMI，生产、就业、供应回升   图表5：生产、就业、交付均拉动 PMI回升 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

制造业 PMI 与服务业 PMI 的分化略缩小。截至 7 月，美国服务业 PMI 读数高于制造业
PMI 读数 6.3 个点，二者分化较六月份有所缩小。8 月 Markit 服务业 PMI 从前月的 52.3
回落至 8 月的 51。但近三个月，服务业 PMI 主要受库存订单拉动，新订单涨幅缩小，反
映美国服务业需求侧存在走弱的可能。 

图表 6：美国服务业 PMI与制造业 PMI分化缩小   图表7：近三个月美国服务业 PMI主要受订单库存拉动 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表8：美国服务业 PMI及分项 

 

来源：WIND、国金证券研究所 
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二、制造业订单仍较弱，生产活动升至荣枯线，就业明显回升 

需求侧新订单、出口订单、库存订单均处于收缩区间。8 月新订单下滑 0.5 个百分点至
46.8，新出口订单为 46.5，库存订单为 44。内需方面，美国耐用品新订单增速回落，增
速由 6 月的 8.6%回落至 7 月的 3.8%，主要是受交通运输设备订单回落所致。制造业整
体新增订单增速仍下滑，6 月降至-0.2%。外需方面，美国出口增速总体仍回落，7 月商品
出口同比-8.8%，但汽车及零部件出口同比增速较高，7 月达 18%，前值 16%，消费品出
口增速温和回升，7 月为 4.6%，前值 2.1%。 

 

图表 9：美国 PMI新订单、库存订单均处于收缩区间   图表10：美国汽车及零部件出口增速较高 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 11：美国耐用品新订单增速回落   图表12：耐用品中，交通运输设备订单回升较快 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

客户库存指数回落，新订单处于底部。8 月自有库存指数 44，较前值回落 2.1 个百分点，
8 月客户库存持平前值的 48.7。客户库存与新订单分项呈负相关关系，客户库存反映了制
造业厂商对自身下游客户库存情况的判断。如果客户库存偏高，制造业新订单可能会受抑
制。客户库存 5 月升至 51.4 后，当前仍处于高位，新订单分项则处于底部，但总需求回
升的动能偏弱。 
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图表 13：美国 PMI自有库存回落、客户库存处于高位   图表14：客户库存上升可能抑制需求的释放 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

生产活动回升至荣枯线，就业项回升但仍处于收缩区间。8 月生产指数回升至 50，前值
48.3，5 月以来再次升至荣枯线。就业分项 48.5，前值 44.1，回升 4.1 个点，就业项回升
幅度较大。美国 8 月 ADP 就业中，制造业新增就业 1.2 万人，为 3 月以来首次转正。供
应商交付指数上升至 48.6，前值 46.1，表明交付速度较快，但速度放缓。供给侧就业环
节仍处于收缩区间，显示非农新增就业可能继续承压。 

图表 15：制造业 PMI就业分项 8 月回升   图表16：美国 8 月制造业新增就业回升 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 17：PMI就业指数与非农就业  图表18：美国 7 月供应交付速度边际放缓 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

物价指数反弹，但商品通胀压力较低。8 月 PMI 物价分项录得 48.4%，前值 42.6%，回升
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5.8 个点。年初物价分项短暂反弹后，当前已重新回落至 50 以下。7 月美国通胀有所反
弹，但商品分项同比已降至-0.4%，商品“去通胀”进程较为顺利。另一方面，新订单、
出口订单等需求侧仍较弱，美国商品通胀大幅反弹的风险或相对较低。 

图表 19：8 月 PMI物价分项反弹   图表20：7 月美国 CPI商品项同比已降至-0.4% 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三、股市冲高回落，美元美债收益率上涨，8月 OIS隐含加息预期抬升 

股市冲高回落，美元美债收益率上涨。同日北京时间 20 点 30 公布的非农就业数据虽超
出预期，但前值下修幅度较大，市场交易加息预期缓和，美股开盘上涨，美债收益率及美
元指数下跌。22 点，PMI 数据公布后，股市反应平淡，美债收益率短暂波动后上涨。截
至收盘，股市表现涨跌不一，道琼斯指涨 0.3%；标普 500 涨 0.2%；纳斯达克下跌 0.02%。
10 年期美债收益率至美股收盘涨 6.5BP 至 4.18%；美元指数上涨 0.6%至 104。 

 

图表 21：PMI公布后，美股冲高回落   图表22：PMI公布后，美元、美债上涨 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

隐含利率抬升。8 月份公布的消费、地产等经济数据表现整体较好，结合 PMI 数据略高于
预期的影响，隐含利率路径 8 月份呈现逐步抬升的趋势，截至 8 月 PMI 数据公布后，市
场预计今年年末政策利率的预期值为 5.4%，略高于零售数据公布后的 5.39%。芝商所 Fed 
Watch 显示 9 月美联储不加息概率为 94%，降息的时间点为明年 5 月。 
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图表 23：8 月 OIS隐含加息预期抬升   图表24：9 月继续加息概率较低 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

风险提示 

1. 俄乌冲突再起波澜：2023 年 1 月，美德继续向乌克兰提供军事装备，俄罗斯称，视此
举为直接卷入战争。 

2. 大宗商品价格反弹：近半年来，海外总需求的韧性持续超市场预期。中国重启或继续
推升全球大宗商品总需求。 

3. 工资增速放缓不达预期：与 2%通胀目标相适应的工资增速为劳动生产率增速+2%，在
全球性劳动短缺的情况下，美欧 2023 年仍面临超额工资通胀压力。 
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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