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经济复苏进入第三阶段的证据进一步明朗 
 

 

 
目前看，8 月经济数据大概率边际修复，需求、生产、库存等领域均出现
了好转迹象。 
 
1）出口改善 
 
2）通胀反弹 
 
3）去库放缓 
 
4）利润修复 
 
5）生产修复 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济复苏不及预期，海外基本面偏弱，出口不及预期 
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虽然市场预期依旧偏弱，但国内经济正在进入疫后 N形复苏的第三阶段，在不依靠政策的
情况下，经济复苏的信号依然不断增多。 

PMI作为环比定性指标，在单月维度上容易与经济数据出现背离。因此 7月经济数据和 PMI

数据背离之后，市场担心该现象在 8月再次出现。但拉长时间来看，PMI持续改善往往对
应了经济拐点的到来。 

自 2010年以来，PMI有 5次连续 3个月以上的改善（2010年 10月、2012年 11月、2013

年 9月、2014年 5月和 2023年的 7月）。前四次，经济均出现了回升。比如 2012年，GDP

增速从三季度的 7.5%升至四季度 8.1%；2013 年，GDP 增速从二季度的 7.6%升至三季度的
7.9%。此次连续三个月 PMI改善大概率也意味着经济回升。 

图 1：产需共同驱动 PMI增速回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

目前看，8月经济数据大概率边际修复，需求、生产、库存等领域均出现了好转迹象。 

1）出口改善 

8月出口相关指标均有所改善，PMI出口新订单回升 0.4个百分点至 46.7%，止住了 3月以
来的回落趋势；港口集装箱和货物周吞吐量环比 7月分别回升 0.4%和 0.04%，CCFI和 SCFI

货运价格指数回升，义乌圣诞节订单量同比增长 10%左右1。这或表明出口增速将进入反弹
阶段。 

往后来看，前期高基数、工业品通缩、人民币贬值对出口增速的三重负面影响正在逐步消
化，外需改善和份额维持韧性或驱动出口见底回升。（详见《出口仍然是今年经济的亮点》，
2023.08.25） 

图 2：需求订单持续改善（单位：%） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/aP7cC07M3vSJSChqB7Qpgw 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

  

图 3：港口集装箱吞吐量明显回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2）通胀反弹 

6月以来受益于政策发力、基本面企稳等，以螺纹钢为代表的部分大宗商品价格率先上涨，
8月主要大宗商品虽然涨幅收敛，但继续上行如 PVC、焦煤、线材等期货收盘价 8月环比
上涨 4%、3.4%、2.7%。 

受益于翘尾因素回落、大宗商品价格上行，基于生产资料价格指数，我们预计 8月 PPI环
比和同比增速分别为 0.4%和-2.6%（7月同比为-4.4%）。 

8 月以猪肉为代表的菜篮子产品价格指数上涨以及酒店等行业价格维持高位或带动 8 月
CPI环比和同比分别上行至 0.3%和 0.2%左右（7月同比为-0.3%）。 

图 4：主要大宗商品价格涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：上海、北京酒店价格上涨（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：CPI和 PPI翘尾因素回落（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：8月 CPI重回正增长（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：PPI继续回升（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

3）利润修复 

7 月受益于工业品价格回升，工业特别是中上游工业利润开始改善。7 月工业企业利润累
计同比-15.5%，当月同比-6.7%，降幅较 6 月分别收窄 1.3 个和 1.6 个百分点，利润降幅逐
月收敛2。 

其中，中上游利润表现亮眼，统计局表示“7 月份，原材料制造业利润同比下降 7.7%，降
幅较 6月份收窄 29.6个百分点。其中，钢铁、石油加工行业均由上年同期全行业净亏损转
为盈利，利润同比增加 288.0 亿元、177.5 亿元；有色冶炼行业利润增长 1.17 倍，增速明
显加快”3。 

图 9：工业企业利润同比好转（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4）去库放缓 

7月工业企业产成品存货同比增速回落 0.6个百分点为 1.6%，处于 7.8%的历史分位数水平，
企业库存接近底部，且去库速度持续放缓（4-7 月库存同比降幅分别为 3.2、2.7、1、0.6

个百分点）。7月实际库存同比 6%，也回落至 33%的历史分位数水平。 

8月 PMI原材料库存指数和产成品库存指数继续回升 0.2个和 0.9个百分点至 48.4%和 47.2%，
连续两个月回升。 

随着 PPI见底回升、名义库存走低，结合工业企业利润数据，我们预计 8月企业去库或继
续放缓，并在 3季度末-4季度初见底，企业去库对经济的拖累减轻。 

图 10：PMI库存指标持续回升（单位：%） 

 
2 国家统计局工业司统计师孙晓解读工业企业利润数据 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
3 国家统计局工业司统计师孙晓解读工业企业利润数据 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：PMI库存指标持续回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5）生产修复 

8 月异常天气结束，需求好转带动工业生产进一步回暖，PMI 生产指标大幅上行 1.7 个百
分点至 51.9%。 

其中装备制造业和消费品制造业的生产指数分别为 53.3%和 53%，较上月上升 3个百分点左
右；高技术制造业生产指数为 51.7%，较上月上升 1.4个百分点；高耗能行业生产指数保持
在 50.1%的水平4。 

装备制造业生产强或与基建项目加快开工有关，建筑业施工进度加快带动上游建筑建材、
装备制造等行业需求回升。8月建筑业商务活动指数为 53.8%，比上月上升 2.6个百分点5。 

消费制造业强则受益于外需（海外进入圣诞备货季）和内需（居民消费回暖、在手订单和
新订单回升）的改善。 

 
4  经济持续稳定恢复，市场供需回升向好——2023 年 8 月份制造业 PMI 分析_联合会快讯_中国物流与采购网 

(chinawuliu.com.cn) 
5 2023 年 8 月中国采购经理指数运行情况 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
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图 12：石油沥青装置开工率明显回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：汽车半钢胎开工率维持高位（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 14：涤纶长丝开工率继续回升（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

PMI数据连续三个月回升，表明当下经济依然处于N形复苏的第三阶段，而不是二次探底。 

由于市场对短期经济的预期过于悲观，产生了二次探底的看法，所以将主要关注点放在政
策刺激的必要性和可能性上，这也导致市场对政策的预期过高，也让高频次、低力度的政
策措施难以有效提振市场预期。 

在市场对短期经济过度悲观的当下阶段，我们要强调的是，不要高估政策的同时，也不要
低估了经济的内生增长动能。 

我们认为当下居民消费意愿依然旺盛，收入增速超过 GDP增速，后续“资产负债表修复”
结束，居民消费有望迎来新一轮的修复；同时出口依然是今年经济的亮点，出口复苏也是
支撑下半年经济的重要因素之一。 
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