
                                             

                                 

 

PMI 重回扩张，持续性存疑 
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事件：国家统计局 9 月 1 日公布数据显示，2016 年 8 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为

50.4%，比上月上升 0.5 个百分点，重回临界点之上。非制造业 PMI 为 53.5%，比上月回落 0.4 个百分

点，继续保持在临界点之上，与今年以来的均值持平。 

 

点评分析： 

（1）PMI 重回扩张区间。8 月份，中国制造业 PMI 为 50.4%，比上月上升 0.5 个百分点，重回临

界点之上。从反映需求的指标看，本月新订单指数为 51.3%，比上月上升 0.9 个百分点，高于临界点，

表明制造业市场需求回升；新出口订单指数为 49.7%，比上月回升 0.7 个百分点；进口指数为 49.5，比

上月上升 0.2 个百分点。从反映供给的指标看，生产指数为 52.6，比上月上升 0.5 个百分点；采购量指

数为 52.6，比上月回升 2.1 个百分点；原材料库存指数为 47.6，比上月上升 0.3 个百分点。 

需求和供给双双回升，我们认为，房地产市场热度再度回升、汽车销售持续向好可能是带动需求回

升的主要原因，需求回升向供给传导，再加上大宗商品价格的回升，构成了生产回升的主要力量。 

一是房地产热度再度回升。从高频数据来看，截至 8 月 30 日，30 个大中城市商品房销售增速同比

增长达到 27.2%，而 7 月份为 8.7%，甚至超过了 5 月份的 26.2%，从绝对量上，目前销售面积已超过

7 月份，甚至有可能超过 6 月份，接近 5 月份的水平。截至 8 月 26 日，100 个大中城市土地成交同比

增长 7.7%，之前两个月都为负增长，其中住宅用地成交溢价率为 70.1%，7 月份为 66.5%。 

二是汽车销售向好。截至 8 月 26 日，汽车销售同比增长 30%，近几个月持续回升。汽车销售向好，

一方面是因为部分排量购置税减半和 7 月份多地的车展及促销活动的推动，另一方面与新能源汽车的优

惠措施有关。 

三是大宗商品价格的回升。近一段时间，大宗商品价格经历了一波上涨，推动了工业企业原材料购

进价格和采购量指数的增长。 

同日公布的 8 月份财新 PMI 指数回落 0.6 点至 50.0，我们认为并不可信，很可能是上月指数偏离

的回调。 

（2）建筑业扩张放缓，拖累非制造业 PMI。8 月份，部分地区的暴雨及高温天气，对建筑业生产

活动带来一定影响，建筑业生产总体放缓。建筑业商务活动指数为 58.2%，比上月回落 2.9 个百分点，

其中，房屋建筑业和土木工程建筑业商务活动指数分别为 59.2%和 54.7%，回落 2.2 和 6.6 个百分点，

是本月建筑业商务活动指数回落的主要原因。 

服务业商务活动指数为 52.7%，比上月微升 0.1 个百分点，连续三个月保持升势。在制造业生产和
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市场回升的带动下，生产性服务业相关需求回升，商务活动指数为 57.2%，较上月大幅上升 4.4 个百分

点。8 月份，业务总量增长较快的行业有航空运输、装卸搬运及仓储、电信、软件、租赁及商务服务、

旅游等，商务活动指数均位于 55.0%以上的较高景气区间。 

（3）短期数据改善难掩经济中长期忧虑。之前我们的文章已经讲过，当前中国经济消费更多具有

派生的性质，固定资产投资才是经济增长的推动力。虽然在 GDP 的概念里，近几年体现为消费拉动。

但与此同时，固定资产投资与 GDP 之比从 2000 年初的 30%，上升到目前超过 80%，而社会消费品零

售总额与 GDP 之比一直徘徊在 40%左右的水平。当前经济增长不是消费驱动，但也不能叫做投资驱动，

而准确的叫法应该是固定资产投资驱动，因为当前的消费相当比例是固定资产投资派生的。今年以来，

固定资产投资最主要的两个支撑点，基础设施投资和房地产投资。向前看，房地产投资很难持续承当重

任，那么基建投资基本是唯一可以依靠的力量，未来存在大量的资金需求。地产泡沫叠加美联储加息升

温，货币政策宽松受阻，现在更多寄希望于财政政策。过去两年，基建投资与财政支出之比都为 75%

左右，按此推算，如果 2016 年基建投资要接近 20%，对应的财政支出增速需要超过 19%，这基本是

不可能的，因为 2015 年这一增速仅为 13.2%。所以，未来寄希望于 PPP。去年底，财政部已发起设立

PPP 融资支持基金，总规模 1800 亿元，上半年基本完成架构，后续如果推进顺利，那么基建投资还有

可能维持 15%-20%的增速，如果推进不顺利，信贷等融资不放松背景下，那么中国经济还会进一步下

行，“L 型”企稳缺乏基本的企稳动力。 
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