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季节性调整后，8月 PMI 指数为 49.1%，较上月环比回落 0.2 个百分点。从结构上看，中小型

企业景气度的下滑可能是 8 月 PMI 回落的主要拖累。从主要分项指数看，供给与需求子指数

的双双回落是主要影响因素。同时，钢铁和发电耗煤等上游行业的高频指标在 8 月也有一定

走弱。综合 PMI 与高频数据表现，我们认为 8 月工业生产环比乃至整体经济环比增速或进一

步放缓。中期而言，我们仍对中国经济新旧动能转换在企业资本支出支持下实现经济复苏抱

有信心，但同时，我们认为加大逆周期调节力度和加速推进改革或也已迫在眉睫。 
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 8 月 PMI 继续回落 

8 月 PMI 综合指数为 49.1%，较上月（49.4%）回落 0.3 个百分点，弱于 Wind 一致

预测（49.5%）。季节性调整后，8月 PMI 指数为 49.1%，较上月回落 0.2 个百分点。

从结构上看，大型企业的景气度仍保持在较高的水平，中小型企业景气度下滑较

为明显，可能是 8 月 PMI 回落的主要拖累。从主要分项指数看，供给与需求子指

数的双双回落是主要影响因素，季调后，两者分别较上月下滑 0.4、0.3 个百分点。

此外，原材料与产成品价格指数均明显下降,8 月工业品价格或有环比下行的压力。 

 

 实体相关高频数据表现分化 

从以 2019 年为基期的复合同比增速来看，8月上游工业行业整体有所回落，其中

发电耗煤量、钢铁生产均较上月有所下滑（两者均较上月回落 1.8pct）；中游工业

生产有所改善，PTA、纺织、全钢胎与半钢胎的生产都有所回升（分别较上月回升

0.5pct、0.9pct、2.5 pct、2.4pct）；对下游而言，基建相关高频指标走弱（较上

月下降 1.1pct）；航运价格明显下滑；新房销售边际改善但仍有待提振。此外，市

内地铁客流保持平稳，道路拥堵程度稍有减轻。 

 

 8 月工业生产或有所承压 

季节性调整后，8 月 PMI 指数较上月环比回落 0.2 个百分点。虽然 8 月 PMI 回落

的幅度相对温和，但历史经验显示，PMI 季调环比与工业增加值环比之间有一定相

关性。此外，钢铁和发电耗煤等上游行业的高频指标在 8 月也有一定走弱。综合

PMI 与高频数据表现，我们认为 8 月工业生产环比乃至整体经济环比增速或进一

步放缓。从目前来看，财政发力不足、居民信心偏弱、乃至出口或现拐点可能都对

三季度经济造成压力。 

 

 政策加力和改革加速或已刻不容缓 

中期而言，我们仍对中国经济新旧动能转换在企业资本支出支持下实现经济复苏

抱有信心。一方面，制造业投资整体仍保持扩张趋势，表明在地产以外的领域扩大

再生产的过程仍在持续，新动能逐步替代旧动能的大逻辑没有改变。近几个月社

融总量的季调环比也出现了企稳的迹象。另一方面，考虑到短期需求与预期交织

可能出现螺旋式下降的风险，我们认为加大逆周期调节力度和加速推进改革或也

已迫在眉睫，货币、财政、乃至地产政策等进一步加大逆周期调节力度值得期待。   
风险提示：政策与预期不一致，地缘政治关系恶化超预期，外需超预期下行，地产出现系统

性风险。 
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图表1：实体经济重要指标（基准预测） 

指标（%） 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

GDP / 4.9 / / 5.2 

固定资产投资 6.4 6.0 6.8 7.2 4.6 

地产投资 -5.7  -5.6  -6.8  -6.0  -7.7  

制造业投资 9.6  8.7  10.2  10.7  6.5  

基建投资 8.9  8.1  8.3  8.0  6.5  

社零 5.5  3.4  5.4  6.6  6.4  

出口 9.6  7.7  10.9  10.0  11.0  
资料来源：Wind，国联证券研究所；注：GDP 为不变价当季同比，其余指标为当月同比，其中出口为以美元计价的

出口金额的当月同比。 

 

1. 8 月 PMI 继续回落 

8 月 PMI 综合指数为 49.1%，较上月（49.4%）回落 0.3 个百分点，弱于 Wind 一致预

测（49.5%）。季节性调整后，8月 PMI 指数为 49.1%，较上月环比回落 0.2 个百分点。 

从不同规模企业的表现上来看，大型企业的景气度仍保持在较高的水平，中小型企业

景气度下滑较为明显，可能是 8月 PMI 回落的主要拖累因素。 

从主要分项指数来看，供给与需求子指数的双双回落是主要影响因素。季节性调整后，

供给与需求子指数分别较上月下滑 0.4、0.3 个百分点。此外，原材料与产成品价格

指数均明显下降,8月工业品价格或有环比下行的压力。 

图表2：PMI 分项指数较上月变动的情况 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：历史平均较上月变动指 2016-2019 年相应 PMI 指数的平均值较上月变动。 
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1.1  8 月 PMI 环比下滑 

8 月 PMI 综合指数为 49.1%，较上月（49.4%）回落 0.3 个百分点，也弱于 Wind 一致

预测（49.5%）。 

 

图表3：中国 PMI 综合指数 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从季节性调整后的数据看，8 月 PMI 指数为 49.1%，较上月环比回落 0.2 个百分点。 

 

图表4：中国 PMI 综合指数（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 中小企业景气下降是主要拖累 

从不同规模企业的表现上来看，大型企业的景气度仍保持在较高的水平，中小型企业

景气度下滑较为明显，可能是 8月 PMI 回落的主要拖累因素。 

具体而言，季节性调整后，8月大型企业 PMI 为 50.3%（前值 50.4%）；中型企业 PMI

为 49.0%，较上月回落 0.7 个百分点；小型企业 PMI 为 46.5%，较上月下降 0.4 个百

分点。  

 

图表5：大中小企业 PMI 指数（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3  供需均有所回落 

从供需相关的分项指数来看，8月供需可能均有所走弱。季节性调整后，8月新订单

子指数为 49.3%，较上月回落 0.3 个百分点，生产子指数为 49.7%，较上月下降 0.4

个百分点。 

 

43

45

47

49

51

53

55

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
01

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

20
22
-
11

20
22
-
12

20
23
-
01

20
23
-
02

20
23
-
03

20
23
-
04

20
23
-
05

20
23
-
06

20
23
-
07

20
23
-
08

20
23
-
09

20
23
-
10

20
23
-
11

20
23
-
12

20
24
-
01

20
24
-
02

20
24
-
03

20
24
-
04

20
24
-
05

20
24
-
06

20
24
-
07

20
24
-
08

大型企业 中型企业 小型企业

（%）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 8 / 21 

宏观经济|宏观专题 

图表6：PMI 新订单和生产子指数（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

值得注意的是，与外贸相关的订单子指数表现出了一定的韧性。季节性调整后，8月

新出口订单子指数在为 48.6%，较上月回升 0.2 个百分点；而与内需更相关的进口子

指数为 47.1%，较上月回升 0.1 个百分点。 

我们认为，造成这一现象一定程度上还是与外贸环境的不确定性较高造成的“抢出口”

有关。比如，8 月 20 日欧盟披露对从中国进口的纯电动汽车征收最终反补贴税的决

定草案，最终措施将在四个月内实施
1
。8月 15 日，中国商务部、海关总署发布《关

于对锑等物项实施出口管制的公告》，自 2024 年 9月 15 日起正式实施
2
。 

                                                             
1 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_4301 
2 https://www.mofcom.gov.cn/zwgk/zcfb/art/2024/art_a4711acb06364199a3c5a06d7f2be6d8.html 
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图表7：PMI 新出口订单和进口子指数（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

当然，需要注意的是，出口规模与出口子指数、进口规模与进口子指数在历史上相关

性有限，需谨慎参考。其中的一个原因是，PMI 指数给予大小企业的权重相同，但是

大小企业的外贸情况可能存在分化，这就导致进出口规模的变化与 PMI 指数的变动

时常并不一致。 

 

图表8：新出口订单指数较上月变动 vs 出口环比 

 
图表9：进口指数较上月变动 vs 进口环比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2011.1-2024.06 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2011.1-2024.06 
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制造业企业原材料库存继续保持平稳，产成品库存或有所回升。 

从季节性调整后的数据来看，8 月原材料库存子指数为 47.6%，与上月基本持平；8月

产成品库存子指数为 48.1%，较上月回升 0.3 个百分点，显示制造业企业的产成品库

存或有所回升。 

 

图表10：PMI 产成品和原材料库存（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.4  8 月 PPI 或有下行压力 

8 月原材料与产成品价格指数双双回落。剔除季节性因素之后，8月原材料购进价格

子指数为 44.2%，较上月下降 5.8 个百分点；8 月产成品价格子指数为 41.9%，较上

月下降 5.2 个百分点。 

PMI 价格指数的大幅下滑相当程度上受到国家大宗商品价格包括原油价格 8 月份均

价显著低于 7月份的影响。 
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图表11：PMI 产成品和原材料价格子指数（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从历史走势看，PMI 原材料和产成品价格子指数到荣枯线的距离与 PPI 环比高度正相

关。参考对应的计量模型，分别根据原材料购进价格指数、产成品价格指数推断，8

月 PPI 环比都未落在正增长区间（预测结果分别为-0.3%、0.0%）。这意味着 8月工业

品价格或仍有较大的环比下行的压力。 

 

图表12：原材料价格指数到荣枯线距离 vsPPI 环比 

 
图表13：产成品价格指数到荣枯线距离 vsPPI 环比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2005.1-2024.07 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2016.1-2024.07 
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2. 实体相关高频指标表现分化 

8 月实体相关高频指标明显分化：上游工业生产整体有所回落，但中游工业生产有所

改善。从与终端需求直接相关的下游情况来看，基建相关高频指标走弱，地产销售边

际回升但仍偏弱。 

其中，上游工业行业中，发电耗煤量、钢铁生产均较上月有所回落；中游工业行业中，

纺织、PTA、轮胎生产均有所回升；对下游而言，基建相关高频指标仍然偏弱；航运

价格明显下滑；新房销售边际改善但仍有待提振。此外，市内地铁客流保持平稳，道

路拥堵程度稍有减轻。 

 

2.1 上游发电、钢铁生产有所回落 

上游工业行业中，发电耗煤量和钢铁生产较上月均有一定程度的放缓。 

发电耗煤水平有一定下降。8 月主要发电企业日耗煤量较 2019 年同期复合平均增长

4.6%，较 6、7月的水平（6、7月分别为 5.0%、6.4%）有所回落。 

 

图表14：重点发电集团日耗煤（周平均） 

 

资料来源：IfinD，国联证券研究所 

 

钢铁生产有所回落。相较 2019 年同期水平，8 月中上旬粗钢产量的复合平均增速为

-0.5%，较 7月中上旬的复合平均增速（1.3%）也有所回落。 
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图表15：重点企业粗钢日均产量 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 中游行业开工有所改善 

中游工业行业中，PTA、纺织、轮胎行业的开工率均有所回升。 

PTA 生产有所回升。相较 2019 年同期，8月 PTA 开工率的复合同比增速为-0.7%，与

7 月（-1.2%）相比降幅小幅收窄 0.5 个百分点。 

 

图表16：PTA 开工率 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

纺织行业开工率有所上行。8 月江浙涤纶长丝开工率较 2019 年同期的复合平均增速
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为-0.6%，较上月（-1.4%）有一定回升。 

 

图表17：江浙地区涤纶长丝开工率 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

轮胎生产整体改善。8 月，主要应用于轿车的半钢胎开工率相较 2019 年同期的复合

平均增速为 4.6%，较 7 月（2.1%）明显回升；而主要应用于货车以及大型客车的全

钢胎生产较 2019 年同期的复合平均增速为-2.8%，也较 7 月（-5.4%）有所好转。 

 

图表18：汽车轮胎开工率（全钢胎） 
 

图表19：汽车轮胎开工率（半钢胎） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

30

40

50

60

70

80

90

100

第1周 第5周 第9周 第13

周

第17

周

第21

周

第25

周

第29

周

第33

周

第37

周

第41

周

第45

周

第49

周

第53

周

2019 2020 2021 2022 2023 2024

（%）

8月

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2019 2020 2021 2022 2023 2024

8月

（%）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2019 2020 2021 2022 2023 2024

（%）
8月



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 15 / 21 

宏观经济|宏观专题 

2.3 基建仍有待提振 

基建相关高频指标仍然偏弱。相较 2019 年同期，8 月石油沥青装置开工率的复合平

均增速为-9.5%，介于 6、7 月的水平之间（6、7 月分别为：-10.8%、-8.4%）。这可

能部分与 8月大部分地区气温较常年偏高
3
，影响户外施工有关。 

 

图表20：石油沥青装置开工率 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.4  地产市场仍表现偏弱 

土地市场方面，100 大中城市成交土地溢价率平均为 2.9%（前值 4.7%）,较上月有所

下滑。 

新房销售量边际改善。相较 2019 年同期水平，8月 30 大中城市新房销售面积的复合

平均增速为-14.3%（前值-15.8%），降幅较上月有所缩窄。 

 

                                                             
3 http://www.news.cn/politics/20240801/4178257efc334312bca5e2d760f4880a/c.html 
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图表21：100 大中城市成交土地溢价率 
 

图表22：30 大中城市商品房成交面积（当周值） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.5  市内拥堵情况稍有下降 

8 月地铁客运量保持平稳。从 19 大中城市的地铁客运量来看，8 月地铁客流与 2019

年同期水平相比复合平均增长 3.9%，与 6-7 月（3.9%）持平。 

图表23：19 城地铁客运量 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

市内拥堵程度略有下降。相较 2019 年同期，99城平均的高德延时指数的复合平均增

速为 0.2%，较上月略有下降（前值+0.4%），表明市内交通的拥堵情况稍有减轻。 
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图表24：99 城高德拥堵延时指数（周平均） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.6  航运价格有所下降 

8 月集装箱运价综合指数明显下降。或受到海外买家的采购需求放缓的影响，8月上

海出口集装箱运价指数（SCFI）较 7月环比下降 10.0%，较上月有较大幅度的下滑（上

月环比+4.7%）；8 月中国出口集装箱运价指数（CCFI）较 7 月环比下降 0.8%（前值

+19.1%）。 

8 月干散货运价指数也有下滑。8 月波罗的海干散货运价指数较上月环比下降 11.6%

（前值+0.2%）。 

图表25：中国出口集装箱运价指数 

 
图表26：国际干散货运价指数 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 未来经济展望 

综合 PMI 与高频数据表现，我们认为 8 月工业生产环比乃至整体经济环比增速或进

一步放缓。从目前来看，财政发力不足、居民信心疲软、乃至出口或现拐点可能都对

三季度经济造成压力。就中期而言，我们仍然对中国经济新旧动能转换、企业资本开

支驱动的中国经济新周期抱有信心，但是更大力度推动逆周期政策发力、避免政策摇

摆并加大改革力度显然已经刻不容缓。 

 

3.1  8 月工业生产或有所承压 

季节性调整后，8月 PMI 指数为 49.1%，较上月环比回落 0.2 个百分点。虽然 8月 PMI

回落的幅度相对温和，但历史经验显示，PMI 季调环比与工业增加值环比之间有一定

相关性，我们认为 8月工业生产环比增长或进一步放缓。此外，钢铁和发电耗煤等上

游行业的高频指标在 8月也有一定走弱。 

当然，结合高频数据来看，基建高频数据偏弱或暗示财政发力尚未显现；出行数据中

性偏弱可能也与近期社会普遍关注的消费疲软、一些高端餐饮店铺关停保持一致；航

运价格下行可能意味着出口拐点也有所显现。30 城新房销售数据的边际回升，表明

一手地产销售可能有逐步企稳的可能，但是在地产库存较高的背景下，地产投资短期

或难以明显得到提振——当然，一手房销售能否真正企稳也在很大程度上取决于经

济基本面是否能有所改观。 

 

3.2  政策调整和改革加速或已刻不容缓 

就中期而言，我们仍然对中国经济新旧动能转换在企业资本支出支持下实现经济复

苏抱有信心（《中国经济的新周期和新特征——2024 年宏观展望——中国经济如何

走向复苏（四）》）： 

 一方面，制造业投资整体仍保持扩张趋势（剔除 6 月制造业投资的异常高增），

表明在地产以外的领域继续扩大再生产的过程仍在持续，新动能逐步替代旧动

能的大逻辑并没有改变。 

 另一方面，即使在叫停手工补息、金融整顿减少资金流转的背景下，社会融资总
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量季调环比近几个月已经有企稳的迹象（《静待柳暗花明——7 月经济数据点

评》）。虽然社融和经济的关系目前在发生深刻变化(《物价与金融数据无须过度

担忧——4月金融物价数据点评》），但是作为传统的经济领先指标，社融的企

稳毫无疑问有着积极的意义。 

然而，在政策发力或不够积极、风险偏好下降的过程中，短期需求与预期交织出现螺

旋式下降的风险需要密切关注，我们认为加大逆周期调节力度和加速推进改革或也

已迫在眉睫。 

 第一，货币、财政、乃至房地产政策进一步加大逆周期调节力度值得期待。8月

26 日，人民银行召开座谈会
4
，潘功胜行长表示：央行在“在 2月、5月、7月先

后三次实施了比较大的货币政策调整”，“下一阶段，中国人民银行……将继续坚

持支持性的货币政策立场，加强逆周期调节……同时，研究储备增量政策举措。”

8 月 30 日财政部发布 2024 年上半年中国财政政策执行情况报告
5
，提出“五方

面加大财政政策实施力度”。 

我们认为，货币政策方面，进一步降准降息、推出结构性货币政策、甚至对于存

量房贷利率进行调整都是政策的可能选项。财政政策方面，加快政府债券发行、

增加政策性银行贷款额度等举措也都属于题中之义。 

 第二，避免政策摇摆稳定市场主体信心。近期人民银行货币政策委员会委员黄益

平指出
6
，要避免一方面政策主张提振经济，一方面一些地方政府“查税三十年”、

过度渲染降薪、补税。我们认为，稳定居民、企业、和市场预期也是稳定经济增

长的重中之重。 

 第三，加速推进改革。一些改革措施既利于长远，也能对短期经济增长起到提振

作用，例如以负面清单方式加大市场准入放开力度等。 

8 月 29 日中央全面深化改革委员会第六次会议召开
7
，通过了《中央和国家机关

有关部门贯彻实施党的二十届三中全会〈决定〉重要改革举措分工方案》。会议

指出“党的二十届三中全会对进一步全面深化改革作出全面部署，确定了 300 多

项重大改革举措”，“要把准改革的战略重点和优先方向，合理安排改革举措的先

                                                             
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5443334/index.html 
5 https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202408/t20240830_3942886.htm 
6 https://nsd.pku.edu.cn/sylm/gd/537288.htm 
7 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202408/content_6971175.htm 
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后顺序、节奏时机”，“推动标志性改革举措加快落地”。 

 

4. 风险提示 

政策与预期的不一致：若政策落地时间与力度有所变化，则相关领域的增速可能不符

合我们的预期。 

地缘政治恶化超预期：如果出现地缘政治事件，则出口可能不符合我们的预期。 

外需超预期下行：如果外需超预期下行，则出口可能不符合我们的预期。 

地产出现系统性风险：如果地产出现系统性风险，则经济复苏可能慢于我们的预期。 
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指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 
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卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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