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8月PMI好于预期 但原材料成本上涨或带来压力 

  

 
本周观点  

  债市回顾。央行公告称，临近月末财政支出力度加大，对冲地方政府债券发行缴

款、央行逆回购到期后银行体系流动性总量处于较高水平，因此本周公开市场操

作以净回笼及暂停操作为主，单周逆回购口径净回笼 2800 亿元。偏紧的货币政策

预期加剧了资金供需矛盾，连续净回笼后，流动性紧张局面再现，货币市场利率

全线走高，隔夜 Shibor 更是创下两年来新高。但随着月末时点的平稳度过，周四、

周五资金面紧势已开始缓解。本周 ShiborON、Shibor1W、Shibor2W、Shibor1M 和

Shibor3M 利率分别变动-4.20BP、-3.34BP、-1.28BP、0.48BP 和 0.52BP。在资金

面、监管压力的制约下，债市情绪依旧谨慎，收益率仍以窄幅波动为主，虽然周

中受朝鲜发射导弹引发的避险情绪推动，收益率出现了一定下行，但受监管、资

金面、8月 PMI 超预期及美国 9月缩表在即等因素的影响，债市短期内仍大概率保

持弱势震荡格局。本周，1年期、3 年期、5年期、7年期及 10 年期国债到期收益

率分别变动 10.90BP、1.05BP、1.56BP、0.08BP 和-0.08BP。 

  PMI 好于预期，但原材料成本与产成品价格差值有扩大趋势。8月中国制造业采

购经理指数（PMI）为 51.7%，比上月上升 0.3 个百分点，制造业总体保持稳中向

好的发展态势。分企业规模来看，大型企业 PMI 为 52.8%，依旧保持高速扩张但

长期以来的上涨趋势未能延续，环比小幅下降 0.1 个百分点，而中型企业 PMI

（51.0%）、小型企业 PMI（49.1%）则分别回升 1.4 个百分点和 0.2 个百分点，

中型企业重回扩张区间。从分项指数来看，生产指数（54.1%）、新订单指数（53.1%）

较前值分别回升 0.6 个百分点和 0.3 个百分点，并均保持在 50%临界点之上，制

造业生产、需求均出现改善，但与此同时，原材料库存指数（48.3%）、从业人

员指数（49.1%）、供应商配送时间指数（49.3%）则均出现回落。此外，受黑色、

有色等板块的带动，相关传统行业生产经营情况出现好转，黑色金属冶炼及压延

加工业、有色金属冶炼及压延加工业等行业 PMI 增速有所加快。但值得注意的是，

8 月原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 65.3%和 57.4%，均为年内高点，

而原材料成本与产成品价格差值有扩大趋势，成本快速上升将给相关行业后续生

产经营造成明显压力。8月中国非制造业商务活动指数为 53.4%，虽继续保持在

扩张区间，但比上月出现了 1.1 个百分点的回落。分项指数中，新订单指数、业

务活动预期指数小幅回落，而投入品价格、销售价格指数则分别上涨了 1.3 个百

分点和 0.6 个百分点，服务业成本负担也进一步上升。受极端天气及政策调控影

响，建筑业生产活动有所放缓。 

  后市展望。央行修改同业存单暂行管理办法，要求金融机构不得新发行期限超过

1 年（不含）的同业存单，但由于 1 年期以上同业存单占比极小，因而对市场来

说影响有限，仍需关注后续监管政策落地情况。短期内来看，由于 8月数据大概

率向好且美联储 9月将进行缩表，债市仍会面临一定压力，维持震荡思路参与。 
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一、 经济活动指标 

图 1 PMI  图 2 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 3 粗钢产量增速  图 4 六大发电集团日均耗煤量 
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图 5 高炉开工率  图 6 焦化企业开工率 
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图 7 汽车轮胎半钢胎开工率  图 8 二、三线城市商品房成交套数 
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二、 价格走势 

图 9 食用农产品价格指数  图 10 生产资料价格指数 
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图 11 水泥价格指数  图 12 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 13 AAA 级企业债收益率  图 14 AA 级企业债收益率 
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图 15 银行间回购利率  图 16 回购定盘利率 
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图 17 关键期限国债收益率  图 18 关键期限国开债收益率 
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图 19 CRB 商品指数  图 20 南华商品指数 
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