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『平安固收』

PMI如期走弱

但政策利好可能不会提前

来源：国家统计局，wind，平安证券研究所；单位：百分数
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制造业PMI及分项

非制造业PMI及分项

经济增长动能下滑至疫情以来最低1

8月制造业PMI为50.1%，较上月下滑0.3个百分

点，而2015-2019年季节性表现是持平，所以本月

PMI表现继续弱于往年。分行业看，制造业15个细

分行业中有7个景气度已落至荣枯线之下，其中纺

织、化学原料、汽车制造都与消费反弹乏力有关。

从结构上来看，各分项指标全面恶化，生产、订

单、采购、进口均下滑，产成品库存反弹。衡量经

济增长动能的“新订单-产成品库存”落至1.9%，

是2020年4月以来的新低。由于这一指标在中期走

势上与长端利率关联度较高，8月表现继续支持长

端利率保持低位。

数据点评
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8月新出口订单指数为46.7%，连续4个月位于荣枯

线之下，与海外复苏斜率放缓有关。8月美国和欧

元区Markit制造业PMI分别下滑2.2和1.3个百分点，

指向制造业复苏整体进入减速阶段。同时，8月欧

美疫情均有扩散趋势，对其服务业复苏也形成明显

出口增速预计维持高位，但逐步步入下行通道2



8月房屋建筑和土木工程建筑业PMI分别为60.6%和

60.8%，较上月分别变化-1.3和6.4个百分点。即基

建投资在上月坍塌式回落以后反弹明显，与8月以

来水泥价格超季节性上涨有关。房地产投资则继续

处于下行通道，截至8月29日30大中城市房地产销

售两年复合增速仅-6.7%，较上月2.9%大幅下滑，

销售不佳继续制约房企资金与拿地意愿，预计“新

开工偏弱、竣工偏强”格局不变。

冲击。例如，美国新增确诊在8月内翻番，至今尚

未确认拐点，而英国疫情也无视其超过60%的疫苗

普及率，增长超过20%。因此，整体上看外需对出

口的支撑边际减弱 ，但由于出口份额与疫情控制优

势，短期出口增速略有下行，但维持高位。
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疫情冲击继续显现，非制造业PMI跌破荣枯线3

8月非制造业PMI为47.5%，较上月下滑5.8个百分

点，与疫情、暴雨等短期因素有关。分行业看，极

端天气带动公共设施管理业经营活动下滑超过30个

百分点，同时与居民出行相关的餐饮、住宿、航空

运输等也大幅下滑。不过，其他不受疫情与天气影

响的行业景气也有下滑，例如互联网与软件服务业

PMI跌破荣枯线，落至9.4%；电信广播电视业下滑

2.5个百分点。因此，当前居民消费全面疲软，8月

社零继续走弱，年内难以恢复至疫情前水平。

基本面走弱已在预期之内，等待政策利好落地5

8月PMI偏弱，与市场预期一致，消息出炉后国债期

货反应较为平淡。2020年9月以来的“紧信用”或

已告一段落，市场对“宽信用”已有预期，分歧在

于央行何时进一步“宽货币”，我们认为，再度降

准或在10月：流动性角度，9月是传统财政支出大

月，“730”政治局会议要求年底积极财政政策形

成实物工作量，9月财政支出的力度或加大对流动

性形成补充。基本面角度，PMI仍在荣枯线之上，

经济真正的下行压力尚未到来，央行珍惜货币政策

空间，所以还需要短期观察，再做降准决定。未来

短期的市场环境可能是宽信用已起，但宽货币未

至，两者之间的摩擦期会带动短端利率继续调整，

进而传导至长端，预计10年国债收益率或调整至

3.0%。策略上，欠配的机构可以趁机加仓，有浮盈

的机构可以适当降低久期和杠杆。

基建发力有所增强，房地产继续下行4

风险提示：1）疫苗进展超预期；2）海内外货币宽松政策提前转

向；3）中美关系再起波澜。
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