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� 8 月，中国官方制造业 PMI 环比小幅回升 0.1%至 51.3%，好于 51 的市场预期，

财新制造业 PMI 环比下降 0.2%至 50.6%，为 2017 年 7 月以来新低，不及 50.7%

的市场预期，连续第三个月环比下降。 

� 8 月，国内制造业产出扩张明显加速，是制造业 PMI 环比回升的主因。但新订

单指数环比小幅下降，新出口订单指数加速收缩，显示外需对国内需求的影

响程度有所加大，而内需增长较为稳健。 

� 进口指数跌至 2016 年以来低点，一方面受到人民币持续贬值的影响，另一方

面也显示出贸易摩擦对我国总体外贸环境产生不利影响。同时，8 月，财新制

造业新订单指数跌至 2017 年 5 月以来最低，是导致财新制造业与官方制造

业指数分化的主因，这与官方制造业中型企业新出口订单指数下降一致，进

一步验证外需下降对制造业需求的影响。 

� 不同规模企业中，中小型企业景气回升明显，而大型企业延续 6 月以来的下

滑走势。表明中小型企业的供求的全面改善主要受到 8 月以来政府加大对中

小企业扶持力度的影响，在政策的扶持下，预计国内制造业投资将维持稳定

增长。 

� 8 月，制造业 PMI 价格指数出现显著的反弹，表明随着内需的企稳恢复，需求

对经济的冲击有所缓解，8 月 PPI 环比增长或有所加快。 

� 7777 月月月月 23232323 日国务院常务会议日国务院常务会议日国务院常务会议日国务院常务会议以来以来以来以来，，，，基建投资审批及地方债发行加速基建投资审批及地方债发行加速基建投资审批及地方债发行加速基建投资审批及地方债发行加速，，，，7777 月企业月企业月企业月企业

中长期贷款反季节回升中长期贷款反季节回升中长期贷款反季节回升中长期贷款反季节回升，，，，也表明宽松政策逐步向实体需求端传导也表明宽松政策逐步向实体需求端传导也表明宽松政策逐步向实体需求端传导也表明宽松政策逐步向实体需求端传导，，，，随着国内随着国内随着国内随着国内

需求预期逐步企稳回升需求预期逐步企稳回升需求预期逐步企稳回升需求预期逐步企稳回升，，，，国内工业品价格总体将延续回升国内工业品价格总体将延续回升国内工业品价格总体将延续回升国内工业品价格总体将延续回升。。。。但在重化工业产但在重化工业产但在重化工业产但在重化工业产

能出清能出清能出清能出清，，，，总体维持区间震荡的条件下总体维持区间震荡的条件下总体维持区间震荡的条件下总体维持区间震荡的条件下，，，，工业品价格的反弹高度预期有限工业品价格的反弹高度预期有限工业品价格的反弹高度预期有限工业品价格的反弹高度预期有限，，，，而而而而

随着部分工业品价格突破新高随着部分工业品价格突破新高随着部分工业品价格突破新高随着部分工业品价格突破新高，，，，工业品期货后市上涨压力恐将工业品期货后市上涨压力恐将工业品期货后市上涨压力恐将工业品期货后市上涨压力恐将加大加大加大加大。。。。    

� 8888 月金融期货呈现股债双杀的走势月金融期货呈现股债双杀的走势月金融期货呈现股债双杀的走势月金融期货呈现股债双杀的走势，，，，显示市场对流动性环境的预期依旧偏紧显示市场对流动性环境的预期依旧偏紧显示市场对流动性环境的预期依旧偏紧显示市场对流动性环境的预期依旧偏紧，，，，

这这这这或或或或与二季度以来人民币的持续贬值有关与二季度以来人民币的持续贬值有关与二季度以来人民币的持续贬值有关与二季度以来人民币的持续贬值有关，，，，而在人民币汇率尚未完全企稳的而在人民币汇率尚未完全企稳的而在人民币汇率尚未完全企稳的而在人民币汇率尚未完全企稳的

情况下情况下情况下情况下，，，，预计短期金融市场总体仍将承压预计短期金融市场总体仍将承压预计短期金融市场总体仍将承压预计短期金融市场总体仍将承压，，，，但随着央行对外汇市场干预的加但随着央行对外汇市场干预的加但随着央行对外汇市场干预的加但随着央行对外汇市场干预的加

大大大大，，，，人民币走势的企稳将逐步修复市场的风险偏好人民币走势的企稳将逐步修复市场的风险偏好人民币走势的企稳将逐步修复市场的风险偏好人民币走势的企稳将逐步修复市场的风险偏好，，，，金融资产价格后期走势金融资产价格后期走势金融资产价格后期走势金融资产价格后期走势

依旧向好依旧向好依旧向好依旧向好，，，，其中其中其中其中，，，，受流动性改善的推动受流动性改善的推动受流动性改善的推动受流动性改善的推动，，，，更具成长性的中证更具成长性的中证更具成长性的中证更具成长性的中证 500500500500 指数估值恢指数估值恢指数估值恢指数估值恢

复力度将好于沪深复力度将好于沪深复力度将好于沪深复力度将好于沪深 300300300300 及上证及上证及上证及上证 50505050 指数指数指数指数。。。。    
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1111....制造业制造业制造业制造业 PMIPMIPMIPMI 走势走势走势走势分化分化分化分化    

8 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比小幅回升 0.1%至 51.3%，好于 51的市场预期（见图

1），财新制造业 PMI 环比下降 0.2%至 50.6%，为 2017 年 7 月以来新低，不及 50.7%的市场预期，连续第三

个月环比下降（见图 2）。 

图 1：中采制造业 PMI 

 
资料来源：wind 

图 2：中国财新制造业 PMI 

 
资料来源：wind 

2222....内需内需内需内需增长增长增长增长稳健稳健稳健稳健    外需外需外需外需影响影响影响影响加大加大加大加大    

8 月，国内制造业产出扩张明显加速，制造业生产指数由 7 月的 53%上升至 53.3%，是制造业 PMI 环比

回升的主因。但同时，新订单指数 8月环比小幅下降 0.1%至 52.2%，其中，新出口订单指数由 7月的 49.8%

进一步降至 49.4%（见图 3），显示外需对国内需求的影响程度有所加大，而内需增长较为稳健，表明 7 月

下旬以来政策回暖对国内经济形成支撑。在制造业生产扩张的同时，进口指数跌至 49.1%的 2016 年以来低

点（见图 4），一方面受到人民币持续贬值的影响，另一方面也显示出贸易摩擦对我国总体外贸环境产生不

利影响。与此同时，8月，财新制造业 PMI 环比回落，走势与官方 PMI 出现分化，其中，新订单指数跌至 2017 

年 5 月以来最低，是导致财新制造业与官方制造业指数分化的主因，由于财新制造业 PMI 样本偏重中小企

业，8月财新新订单指数的下跌与官方制造业中型企业新出口订单指数下降一致，进一步验证外需下降对制

造业需求的影响。8 月，中型企业新出口订单指数由 7 月的 50.5%跌至 48%的年内次低点，出口订单由涨转

跌。 

图 3：中采制造业 PMI 生产及订单指数 

 
资料来源：wind 

图 4：中采制造业 PMI 进口指数 

 

资料来源：wind 

不同规模企业中，中小型企业景气回升明显，其中，中型企业制造业 PMI 由 7月的 49.9%上涨至 50.4%，

制造业由跌转涨；小型企业制造业 PMI 由 7 月的 49.3%升至 50%，制造业止跌；而大型企业制造业 PMI 环比

下降 0.3%至 52.1%，延续 6 月以来的下滑走势（见图 5）。同时，中小企业产出及新订单指数均出现改善，
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其中，中型、小型企业生产指数 8 月环比分别上涨 1.1%、0.4%至 52.7%、51%，为连续第二个月加速扩张，

而大型企业生产指数环比下滑 0.2%至 54.3%（见图 6）。新订单指数方面，8 月，大型企业新订单指数由 7

月的 54.3%降至 53%，而中型企业则由 50.2%升至 51.4%。中小型企业的供求的全面改善主要受到 8 月以来

政府加大对中小企业扶持力度的影响，在政策的扶持下，预计国内制造业投资将维持稳定增长。 

图 5：大、中型企业制造业 PMI 指数 

 
资料来源：wind 

图 6：大、中型企业制造业 PMI 生产指数 

 
资料来源：wind 

8 月，制造业 PMI 价格指数出现显著的反弹，其中，原材料购进价格指数环比上涨 4.4%至 58.7%，为年

内次高，出厂价格指数环比上涨 43.8%至 54.3%，为年内新高。在生产加速扩张的情况下，制造业价格指数

出现大幅反弹，表明随着内需的企稳恢复，需求对经济的冲击有所缓解，8月 PPI 环比增长或有所加快。 

3333....工业品上涨压力加大工业品上涨压力加大工业品上涨压力加大工业品上涨压力加大    金融资产短期承压金融资产短期承压金融资产短期承压金融资产短期承压    

7 月 23 日国务院常务会议要求财政政策更加积极以来，基建投资审批及地方债发行加速，7 月企业中

长期贷款反季节回升，也表明宽松政策逐步向实体需求端传导，随着国内需求预期逐步企稳回升，国内工

业品价格总体将延续回升。但在重化工业产能出清，总体维持区间震荡的条件下，工业品价格的反弹高度

预期有限，而下半年以来，以锡、镍为代表的有色金属价格率先突破 2017 年高点而回落后，8 月前期涨势

强劲的螺纹、焦炭期价创下 2017 年以来的新高，甲醇、PTA 等化工品种也先后突破前期高点，随着部分工

业品价格突破新高，工业品期货后市上涨压力恐将加大。 

对金融市场而言，宽松政策预期的兑现及信贷的恢复总体利好资金价格，但 8 月金融期货呈现股债双

杀的走势，显示市场对流动性环境的预期依旧偏紧，这或与二季度以来人民币的持续贬值有关，而在人民

币汇率尚未完全企稳的情况下，预计短期金融市场总体仍将承压，但随着央行对外汇市场干预的加大，人

民币走势的企稳将逐步修复市场的风险偏好，金融资产价格后期走势依旧向好，其中，受流动性改善的推

动，更具成长性的中证 500 指数估值恢复力度将好于沪深 300 及上证 50 指数。 
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