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投资要点： 

8月中国制造业 PMI录得 49.7，前值 49.3，连续 3个月小幅回暖，是中

美欧日韩中唯一制造业 PMI持续边际改善的经济体。其中，生产、新订

单、供货商配送时间、主要原材料购进价格、产成品价格是 8 月景气度升

温的主要贡献项，且均已进入扩张区间。我们分析，国内新订单刺激下的

生产修复、原材料和产成品价格上涨是 8 月制造业景气升温的主因，整体

景气改善情况已持平往年同期。因此，短期看，内需仍是驱动我国制造业

复苏的主线，出口因欧美日韩制造业持续走低，修复尚需时间。 

8月服务业 PMI录得 50.5，较前值降 1.0，但仍处在扩张区间；建筑业

PMI录得 53.8，较前值升 2.6。具体看，服务业新订单回落是服务业 PMI

下行的主因，但各分项与往年均值基本持平，可能与暑期旅游消费旺季结

束有关；建筑业各分项都低于往年均值，相比 7 月份仅建筑新订单一项边

际改善，或与近期“城中村改造”、“认房不认贷”等政策改善行业预期有

关。 

我们判断内需驱动占比是未来寻找高景气行业的主线。服务和消费端，我

们建议关注猪周期和眼科医疗服务；制造业端，我们建议关注补库存期拐

点的原材料行业。一方面，国内订单是近期驱动制造业 PMI 景气升温的主

因；另一方面，统计局公布的当前主要高景气行业几乎都是内需服务业。

猪周期方面，生猪几乎是纯内需消费，近几年年消费量维持在 5500 万吨

左右，我们认为新一轮猪周期或已启动，需密切关注能繁母猪去库情况；

眼科医疗服务端，眼科医疗服务是少数纯内需、长期业绩增长稳健的行

业；补库存期的大宗原材料生产行业。 

我们预计产成品库存（名义库存）同比在 8月份触底。我国历次去库存—

补库存的拐点分三个阶段：工业企业利润总额见底→PPI 同比见底→实际

库存见底，即盈利信号→原材料价格信号→库存信号。其中企业盈利拐

点、PPI 同比拐点分别于今年 2 月份、6 月份出现，而且两大拐点位置仅

略高于 2008 年金融危机、2020 年疫情初期，因此我们判断 8 月份名义库

存触底，届时大宗类原材料有多头机会。 

 

风险提示：制造业恢复不及预期、外需持续走弱、地缘政治风险。 
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1. 内需拉动制造业 PMI改善，8月整体持平往年同期 

8 月中国制造业 PMI 录得 49.7，前值 49.3，连续 3 个月小幅回暖，是全球主要经

济体中唯一制造业 PMI 持续边际改善的经济体。具体看，8 月份中、美、欧、日、英、

韩的 PMI 分别为 49.70、47.00、43.50、49.70、43.00、48.90。其中，只有中国和日本

近月制造业 PMI 在荣枯线附近，而连续 3 个月边际改善的只有中国。美国和欧洲地区制

造业景气度下行，下行幅度仅次于 2020 年疫情初期，短期恢复可能性低。 

图1 全球制造业 PMI对比 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

从制造 PMI五大构成项看，我国制造业复苏迹象更明显，生产、新订单、供货商配

送时间进入景气度扩张区间，从业人员成拖累项。 

对比 4 年平均值，8 月 PMI 供货商配送时间、原材料库存分别高 2.05、0.78；生产

和新订单基本持平；从业人员低 0.7。对比 2023 年上半年看，仅从业人员下降 0.1，生

产、新订单、原材料库存、供货商配送时间分别较前值上升 1.70、0.70、0.20、1.10。

考虑到就业指标是经济增长的滞后指标，在生产、订单修复阶段，从业人员景气度下降

也在合理预期中。 

图2 8 月制造业 PMI构成项高于往年同期 

 

图3 8 月制造业 PMI构成项较前月大幅回暖 

  
资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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从制造业 PMI 其他分项看，价格是 8 月景气度主要改善项，主要原材料购进价格、

产成品价格双双进入扩张区间；新出口订单、进口量仍在收缩，但速度放缓。 

对比 4 年平均值，各分项整体持平往年，价格端扩张程度略有不及。对比 2023 年

上半年看，8 月景气度改善从高到低依次是主要原材料购进价格、出厂价格、进口、采

购量、产成品库存、在手订单、生产经营活动预期和新出口订单，分别较前值上升 4.10、

3.40、2.10、1.00、0.90、0.50、0.50、0.40。价格端是主要改善项，新出口订单复苏迹

象偏弱。 

综合看 PMI各分项，国内新订单刺激下的生产修复、原材料和产成品价格上涨是 8

月制造业景气升温的主因，整体景气改善情况已持平往年同期。短期看，内需仍是驱动

我国制造业复苏的主线，出口因欧美日韩制造业持续走低，修复尚需时间。 

图4 8 月制造业 PMI其他分项与往年持平 

 

图5 8 月制造业 PMI其他分项中价格景气持续改善 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 服务业 PMI继续走弱，建筑业 PMI止跌回升 

8 月服务业 PMI 录得 50.5，较前值降 1.0，但仍处在扩张区间；建筑业 PMI 录得

53.8，较前值升 2.6。具体看，服务业新订单回落是服务业 PMI 下行的主因，但各分项

与往年均值基本持平，可能与暑期旅游旺季结束有关；建筑业各分项都低于往年均值，

相比 7 月份仅建筑新订单一项边际改善，或与近期“城中村改造”“认房不认贷”等政策

改善行业预期有关。 

图6 服务业 PMI连续 4个月走弱，但仍在扩张区间，建筑业 PMI止跌回升 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图7 8 月服务业 PMI各分项基本持平往年 

 

图8 新订单是 8月服务业 PMI下滑的主因 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图9 8 月建筑业 PMI各分项显著低于往年均值 

 

图10 8 月建筑业 PMI分项中仅新订单一项较前月改善 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

3. 制造业 PMI看库存周期，预计 8月份产成品库存拐点 

我们 7月份 PMI解读报告中提出“本轮去库存持续超 9个月，库存周期拐点临近”

的观点，本月数据进一步印证。 
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图11 2005年以来我国 4轮库存周期 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.1 盈利信号、价格信号已传导至库存端 

回溯历史，我国历次去库存—补库存的拐点分三个阶段：工业企业利润总额见底→

PPI同比见底→实际库存1见底。工业企业盈利改善，产生补库存预期，原材料补库带动

价格上涨，PPI 同比、产成品库存拐点向上，也就是盈利信号→原材料价格信号→库存

信号。其中工业企业盈利拐点是库存周期由“去库存”转向“补库存”的领先指标。 

具体看，企业盈利拐点、PPI 同比拐点分别于今年 2 月份、6 月份出现，我们预计

产成品库存（名义库存）拐点在 8月份。2002 年以来，企业盈利领先 PPI 同比约 4-6 个

月；PPI 同比增速领先产成品库存同比，在疫情前领先约 1-2 个月，疫情期间扩大至约

6 个月，可能与疫情风控影响物流效率有关。本轮工业企业盈利拐点、PPI 同比拐点分

别出现在 2023 年 2 月和 6 月，按照历史经验，我们预计产成品库存在 8 月份触底。 

此外，今年 2月的工业盈利增速水平、6月份的 PPI同比水平均处于历史底部，仅

略高于 2008 年金融危机、2020 年疫情初期。同时，产成品存库同比也接近历史底部，

因此底部反转迹象明确，侧面说明库存周期拐点近在眼前。 

图12 企业盈利信号领先价格信号约 4-6 个月 

 

图13 2002-2019年价格信号领先库存拐点约 1-2 个月 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

 
1 产成品库存又称为名义库存，包含价格上涨因素、库存数量上涨因素两方面，即实际库存同比≈产成品库存同比-PPI 同比 
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3.2 PMI价格分项、采购量分项印证补库预期 

从 PMI分项看，价格信号、大型企业采购量稳步进入扩张区间，中小型企业补库预

期明确。原材料购进价格、出厂价格 5 月触底，现已进入扩张区间；大中小型企业采购

量分别在 4 月、5 月、6 月触底，大型企业采购量进入扩张区间。 

图14 大中小型企业 PMI主要原材料购进价格 

 

图15 大中小型企业 PMI出厂价格 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图16 大中小型企业 PMI采购量 

 

图17 大中小型企业 PMI产成品库存 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

4. 内需驱动仍是三季度高景气行业的主线 

我们判断内需驱动是未来寻找高景气行业的主线。一方面，国内订单是近期驱动制

造业 PMI 景气升温的主因（参考第 1 章）；另一方面，统计局公布的当前主要高景气行

业几乎都是内需服务业。8 月统计局公告2，“从行业看，铁路运输、航空运输、住宿、餐

饮、电信广播电视及卫星传输服务、生态保护及公共设施管理、文化体育娱乐等行业商

务活动指数位于 55.0%以上较高景气区间。”上述高景气行业以内需型服务业为主，可能

原因有二：一是纯内需行业受海外需求减弱影响小；二是政策制定和落实的效率更高。 

服务和消费端，建议关注猪周期和眼科医疗服务；制造业端，建议关注库存周期拐

 
2http://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202308/t20230831_1942429.html 

30

40

50

60

70

80

20
1
4-
01

20
1
4-
06

20
1
4-
11

20
1
5-
04

20
1
5-
09

20
1
6-
02

20
1
6-
07

20
1
6-
12

20
1
7-
05

20
1
7-
10

20
1
8-
03

20
1
8-
08

20
1
9-
01

20
1
9-
06

20
1
9-
11

20
2
0-
04

20
2
0-
09

20
2
1-
02

20
2
1-
07

20
2
1-
12

20
2
2-
05

20
2
2-
10

20
2
3-
03

20
2
3-
08

中国:制造业PMI:主要原材料购进价格:大型企业
中国:制造业PMI:主要原材料购进价格:中型企业
中国:制造业PMI:主要原材料购进价格:小型企业

35

40

45

50

55

60

65

20
1
7-
01

20
1
7-
05

20
1
7-
09

20
1
8-
01

20
1
8-
05

20
1
8-
09

20
1
9-
01

20
1
9-
05

20
1
9-
09

20
2
0-
01

20
2
0-
05

20
2
0-
09

20
2
1-
01

20
2
1-
05

20
2
1-
09

20
2
2-
01

20
2
2-
05

20
2
2-
09

20
2
3-
01

20
2
3-
05

中国:制造业PMI:出厂价格:大型企业
中国:制造业PMI:出厂价格:中型企业
中国:制造业PMI:出厂价格:小型企业

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
7

中国:制造业PMI:采购量:大型企业
中国:制造业PMI:采购量:中型企业
中国:制造业PMI:采购量:小型企业

30

35

40

45

50

55

20
1
5-

0
4

20
1
5-

0
9

20
1
6-

0
2

20
1
6-

0
7

20
1
6-

1
2

20
1
7-

0
5

20
1
7-

1
0

20
1
8-

0
3

20
1
8-

0
8

20
1
9-

0
1

20
1
9-

0
6

20
1
9-

1
1

20
2
0-

0
4

20
2
0-

0
9

20
2
1-

0
2

20
2
1-

0
7

20
2
1-

1
2

20
2
2-

0
5

20
2
2-

1
0

20
2
3-

0
3

20
2
3-

0
8

中国:制造业PMI:产成品库存:大型企业
中国:制造业PMI:产成品库存:中型企业
中国:制造业PMI:产成品库存:小型企业



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 8 

点的行业。眼科医疗服务机会请参考报告《东方风来满"眼"春，潮起正是扬帆时》。 

新一轮猪周期或已启动，需密切关注能繁母猪去库情况。生猪几乎是纯内需消费，

近几年年消费量维持在 5500 万吨左右，近期有两方面变化：一方面，猪粮比在 4.5 的

历史低位徘徊数月，能繁母猪、生猪去化较多，低价暑期餐饮消费旺季，短期生猪价格

抬升；另一方面，能繁母猪存栏同比（滞后 5 个月）是生猪价格的强负相关指标，能繁

母猪数量直接影响生猪存栏量，进而影响生猪价格，若能繁母猪同比继续走低，叠加年

底猪肉消费旺季来临，生猪价格仍有上涨空间。 

图18 猪周期与猪粮比强正相关，与能繁母猪存栏同比（滞后 5个月）强负相关 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

5. 风险提示 

制造业恢复不及预期、外需持续走弱、地缘政治风险。 

 

生猪价格的历史底约10.45元/kg

猪粮比价的底部约为4.5
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