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宏观经济 

  

 
关税影响加剧，PMI 跌破枯荣线 

——2019 年 8 月美国制造业 PMI 点评 

 

   宏观简报  

      美国 8 月 ISM 制造业 PMI 跌至 49.1，为 2016 年以来首次跌破枯

荣线，超出市场预期。从分项看，几乎所有指标都陷入萎缩，其

中出口下滑的幅度最大，表明贸易因素的影响加剧。历史经验显

示，ISM PMI 跌破 50 会增加美联储降息的概率，但不一定意味着

经济衰退。当前美国劳动力市场和消费数据也尚未恶化。联储内

部对降息分歧严重，疲弱的 PMI 或令鸽派观点变得更有说服力，

增强货币宽松预期。对资本市场而言，制造业超预期放缓增添担

忧，令美股承压，美债、黄金等避险资产受益。 
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 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 跌至 49.1（前值 51.2），为 2016 年以来首次

跌破 50 的枯荣线。对此我们点评如下： 

 第一，这份数据超出市场预期。尽管市场对贸易摩擦升级、美国制造业

难以幸免已早有预期，但此次 PMI 下跌幅度之大，且直接跌破枯荣线，令市

场感到意外。早前公布的 8 月 Markit PMI 终值由 49.9 修正为 50.3，地方联

储的制造业指标有好有坏，均未显示出大幅恶化的趋势。正因此，ISM PMI

的跳水属于超预期事件。 

 第二，从分项来看，几乎所有指标都陷入萎缩，其中出口降幅最大。新

订单、产出、就业指数纷纷降至 50 以下，均为 2016 年来首次。出口订单下

滑最多，从 48.1 降至 43.3，进口指数也从 47 下滑至 46。这表明全球贸易

萎缩、关税升级对美国企业的影响越来越大（表 1）。 

表 1：美国 8 月 ISM 制造业 PMI 主要分项数据 

指标 8 月数据 7 月数据 变化方向 

PMI 49.1 51.2 萎缩 

新订单 47.2 50.8 萎缩 

产出 49.5 50.8 萎缩 

就业 47.4 51.7 萎缩 

供应商交货 51.4 53.3 放缓 

库存 49.9 49.5 较低 

物价 46.0 45.1 下降 

出口订单 43.3 48.1 萎缩 

进口 46.0 47.0 萎缩 

资料来源：Wind 

  

 第三，从历史经验看，ISM PMI 跌破 50 会增加美联储降息的概率，但

不一定意味着经济衰退。1995 年以来，ISM PMI 共有 7 次跌破 50（不包括

这一次），其中 6 次美联储都转向宽松的货币政策（降息、推出 QE、或者推

迟加息），但只有 2 次美国经济陷入了衰退（图 3）。当前的情况是，美国生

产和投资指标不断走弱，但劳动力市场和消费数据尚未恶化。 

图 3：美国 ISM 制造业 PMI 走势 

 

资料来源：Wind。注：图中红色标记代表 PMI 下滑后经济最终走向衰退，黄色标记代表 PMI 下滑后经济只是走弱，

并无衰退。时间截止 2019 年 8 月。 
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 对美联储而言，PMI 疲弱会令内部的鸽派声音变得更具有说服力。我们

在之前的报告中指出，当前美联储内部分歧严重，FOMC 票委中既有赞成降

息者，也有极力反对者，而 PMI 走弱会让赞成降息的观点占据上风，增强货

币宽松的预期。 

 对资本市场而言，放缓的 PMI 增添市场的担忧，加重避险情绪。尽管一

个月的数据可能存在波动，但当前美国市场情绪较为低落，任何负面消息都

会令风险资产承压。PMI 公布后，美股下跌，10 年期美债收益率重挫，美油

跳水，黄金跳涨，市场避险情绪浓厚。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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