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美国制造业 PMI 深度低于荣枯线  经济衰退担忧再起 

 

摘要： 

8月 ISM美国制造业 PMI录得 47.2，虽高于前值 46.8，但低

于预期 47.5，并且连续 4个月低于荣枯线。 

制造业是立国之本。美国制造业深度低于荣枯线，再度引发

市场对于美国经济衰退的担忧，恐慌性指标 VIX大幅攀升，引发

股市、债券收益率、大宗商品、美元汇率跳水。 

不过，美国 PMI不及预期对市场并非完全利空。随着经济衰

退风险上升，将推动美联储加快货币政策调整的节奏，美联储在

9月降息 50BP概率和今年底前降息 125BP 概率都在提升，部分对

冲经济衰退带动的利空效应。 
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一、解读美国 8 月 ISM 制造业 PMI 

8 月美国 ISM 制造业 PMI 录得 47.2，虽高于前值 46.8，但低于预期 47.5，并且连续 5 个

月低于荣枯线。其中重要分项数据如下： 

表 1-1 2024年 1-8月美国 ISM制造业 PMI 

 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

◎ PMI 产出五连跌：8 月录得 44.8，连续 3 个月处于萎缩区间。俄乌冲突爆发之后，诸

多欧洲跨国企业撤离，其中就选择了美国，毕竟美国在能源方面有保障，叠加今年以来补库需

求，今年 1-5月产出维持于扩张区。不过，随着衰退风险加剧，从 6月起美国工厂开始减产。 

◎ PMI新订单/订单库存比值下降：美国 8月 PMI三大库存指标（自有库存、订单库存、

客户库存）均高于前值，然而新订单却连续 2 个月下降，导致新订单/订单库存比值连续两个

月回调。该比值持续下降反映出美国消费增速乏力，库存难以及时消化，引发上游订单减少。

其实，早在今年 4月美国就显现出库存修补速度快于消费增速的迹象，4月美国季调零售商库

存销售比录得 1.3，高于前值；5-6 月美国季调制造业库存销售比和批发商库存销售比先后出

现反弹。 

   

图 1-1：美国 PMI:新订单/订单库存比值                         图 1-2：美国库存消费比 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理              数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

◎ PMI 物价反弹：8 月录得 54，连续 2 个月上涨。在订单萎缩大背景下，制造价格还在

攀升，更多是由于成本上涨引发。这将推涨后期美国 PPI，最终传导至终端居民消费价格，引

发 CPI下降放缓甚至阶段性反弹。 

指标名称 制造业PMI 新订单 产出 就业 物价 进口 自有库存 订单库存 客户库存 新出口订单

2024-08 47.2 44.6 44.8 46.0 54.0 49.6 50.3 43.6 48.4 48.6
2024-07 46.8 47.4 45.9 43.4 52.9 48.6 44.5 41.7 45.8 49.0
2024-06 48.5 49.3 48.5 49.3 52.1 48.5 45.4 41.7 47.4 48.8
2024-05 48.7 45.4 50.2 51.1 57.0 51.1 47.9 42.4 48.3 50.6
2024-04 49.2 49.1 51.3 48.6 60.9 51.9 48.2 45.4 47.8 48.7
2024-03 50.3 51.4 54.6 47.4 55.8 53.0 48.2 46.3 44.0 51.6
2024-02 47.8 49.2 48.4 45.9 52.5 53.0 45.3 46.3 45.8 51.6
2024-01 49.1 52.5 50.4 47.1 52.9 50.1 46.2 44.7 43.7 45.2
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图 1-3：美国 ISM:制造业 PMI物价与美国 PPI 和 CPI 对比 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

◎ PMI 就业回升：8 月就业录得 46，虽高于前值，但连续 3 个月低于荣枯线，说明美国

制造业用工需求持续萎缩，导致薪资水平下降。7 月美国私营生产企业平均周薪录得 1418 美

元/月，结束连续两个月上涨趋势。 

 

 

二、PMI 公布后引发资本市场动荡 

制造业是立国之本。美国制造业深度低于荣枯线，再度引发市场对于美国经济衰退的担忧， 

恐慌性指标 VIX大幅上升至 22%，引发股市、债券收益率、大宗商品跳水。股市方面，纳斯达

克综指日内跌幅达 3.26%，欧洲三大股指跌幅接近 1%。大宗商品方面，布伦特原油跌幅达 4.9%，

LME3 月铜下跌 2.5%。债市方面，2年期美债收益率下降 8BP，10年期国债收益率下降 9BP，并

且 1-10 期国债收益率倒挂幅度从-0.1%提升至-0.14%。货币方面，美元指数 101.96 点跳水至

101.64，美元兑主要货币均出现贬值。 

表 2-1  9月 3日大类资产涨跌幅 

 
数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

 

资产类别 具体市场 9月3日涨跌幅
道琼斯 -1.51%
纳斯达克 -0.34%
标普500 -2.12%

伦敦金融时报100 -0.78%
巴黎CAC40 -0.93%
法兰克福DAX -0.97%

2年期美债收益率 -2.1%
10年期美债收益率 -2.3%

布伦特原油 -4.9%
LME3个月铜 -2.5%

大宗商品

股市

债市
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图 2-1：10 年期美国国债收益率 

数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

 

图 2-2：美元指数 

数据来源：同花顺期货通、方正中期期货研究院整理 

 

 

三、美国货币政策推测 

美国 PMI不及预期对市场并非完全利空。随着经济衰退风险上升，将推动美联储加快货币

政策调整的节奏，一定程度对冲经济衰退恐慌对于大宗商品利空效应。根据联邦利率期货交易

显示，美联储在 9月降息 50BP 概率从 37.5%上升至 40.8%，年底前累计降息 125BP也略有提升。 

虽然制造业 PMI物价反弹且大幅降息将引发通胀，但是两害相权取其轻。美联储可以阶段

性容忍温和通胀，但绝对无法承受经济衰退引发的系统性危机。因此，美联储后期将更多考虑

就业和经济指标，决定后期降息幅度。 

https://www.baidu.com/s?wd=%E4%B8%A4%E5%AE%B3%E7%9B%B8%E6%9D%83%E5%8F%96%E5%85%B6%E8%BD%BB&tn=15007414_dg&usm=4&ie=utf-8&rsv_pq=ef0c0c78001fdfdf&oq=%E4%B8%A4%E7%9B%B8%E5%85%B6%E5%AE%B3%E5%8F%96%E5%85%B6%E8%BD%BB&rsv_t=b444ArWJ4%2BUfRevm98cRL%2Fnx9HzOwEGRSJ0yQoEc%2Fe9BmUhF%2FhtMYiB%2FACqMid%2FH9Cw&sa=re_dqa_generate
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鉴于美联储即将降息以及去年施行的银行破产托底政策，美国经济出现硬着陆的概率并不

高，也不可能再现 2008年次贷危机，未来更有可能出现震荡缓跌磨底的状态。 

表 3-1  9月 4日美联储利率交易情况 

 
数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

表 3-2  9月 3日美联储利率交易情况 

 
数据来源：Bloomberg、方正中期期货研究院整理 

 

 

四、Markit 和 ISM制造业 PMI 异同点 

在 ISM制造业 PMI发布的同时，标普也公布了 8月美国制造业 PMI，录得 47.9。两大指数

均反映美国制造业情况，8 月两大综指和分项走势基本一致，不过在历史部分阶段发生多次背

离情况，这与两大指数在统计方面存在差异有关。 
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图 4-1：美国 Markit 和 ISM 制造业 PMI 走势 

数据来源：iFinD、方正中期期货研究院整理 

 

表 4-1 Markit和 ISM制造业 PMI对比 

 Markit PMI ISM PMI 

发布机构 标 普 美国供应管理协会 

覆盖范围 业务在美国本土 无限制 

数据长度 始于 2012年 4月 始于 1948 年 2月 

样本规模 1200家 700 家 

行业覆盖 不包括政府部门 无限制 

企业规模 各种类型都有 以大型企业为主 

PMI 权重 
新订单 30%、产出 25%、 

就业 20%、供应商 15%、库存 10% 

新订单 20%、产出 20%、 

就业 20%、供应商 20%、库存 20% 

数据来源：方正中期期货研究院整理 
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