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中国制造业显现复苏迹象(乐嘉春；9月9日)

文章作者：乐嘉春

    中国制造业似乎仍没有收缩其扩展的步伐，由中国物流与采购联合会和国家统计局联合公布的中国制造业采购经理指数(PMI)显示，8

月份PMI指数为52.6％，比上月回升了1.5个百分点。这是PMI指数自2005年4月份以来连续四个月下滑之后的首次回升，由此反映了中国制

造业的复苏迹象。 

    从今年6月份开始，中国开始发布PMI指数。6月份PMI指数为51.7％，7月份PMI指数为51.1(比6月份下滑了0.6)，这是PMI指数自2005

年3月达到57.9％的峰值以来的连续第4个月下滑，目前这一下滑趋势似乎已被阻止。8月份PMI指数首次出现了回升，且反弹的力度是非常

大的。 

    按照通常对PMI指数的理解，PMI指数大于50，反映了制造业仍处于扩张或增长阶段，PMI指数低于50，则反映了制造业处于衰退阶

段。今年以来的PMI指数显示，其实中国制造业并没有陷入衰退，只是增长出现了放缓，而8月份的数据又显示出有回暖的迹象，当然这一

趋势能否持续还有待于观察。 

    确实，PMI指数会让许多研究者感到困惑。此前的PMI数据，似乎印证了许多研究者认为中国经济增长已开始放缓的基本判断。但是，8

月份PMI指数又显示出中国经济增长放缓的步伐与速度并没有像市场预期的那么快或那么迅速。这里，核心的问题是PMI指数变动与GDP增长

之间究竟存在着一种怎样的相关关系。从美国的案例看，PMI指数与季度GDP变化曲线之间有很强的相关性，PMI指数往往领先于季度GDP曲

线的波动，并预示了经济扩展或收缩的变化趋势。从经验上讲，PMI指数会领先GDP曲线变动大约6个月。由此估计，中国经济增长在未来6

个月到9个月里可出现显著回落的可能性不太大。 

    从8月份PMI指数看，8月份新订单、生产和价格指数均上升至3个月来高点，但出口指数与上月基本持平，反映出出口部门增长乏力及

出口压力也难以乐观。另外，从原材料与能源类、中间品、生活消费品与生产用制成品四大类企业PMI看，分别为51.8％、51.4％、

54.7％和49.8％。由此表明，前两类生产企业的增长势头依然不减，尽管增长速度已显著下降；受消费品市场需求较快增长的影响，消费

品类企业增长势头较好；受原材料价格上涨等因素影响，生产用制成品企业的利润空间大幅缩减，并已处于轻微的衰退阶段。由这些现象显

示，尽管目前中国制造业仍处于增长阶段，但各行业的发展景气度已发生了显著变化。不过，可以预期，未来国内消费有望与出口增长一

起，成为拉动经济增长的动力之一。 

    由于PMI指数会成为企业未来采购活动的指导方向，在一定程度上预示了制造业中各行业发展的前景与趋势，因而PMI指数也会影响到

股票市场上公司价值的重估及对整个经济走势的判断。 
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