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报告摘要： 

[Table_Summary] 制造业景气度维持疲弱。8 月制造业 PMI 录得 49.5%，低于上月 0.2 个

百分点，仍在荣枯线下。非制造业商务活动指数为 53.8%，比上月微升

0.1 个百分点，显示非制造业总体保持扩张势头。综合 PMI 产出指数为

53.0%，比上月微落 0.1 个百分点。 

 

产需边际走弱。8 月生产指数为 51.9%，比上个月回落 0.2 个百分点，

指向生产扩张势头略有放缓。但 8 月煤炭日耗、高炉开工率同比环比

均有好转，指向 8 月工业增加值有望回升。新订单指数为 49.7%，比上

月下降 0.1 个百分点，高频显示 8 月地产销售遇冷，叠加 7 月基建、地

产投资放缓，对订单有向下牵引力。原材料库存环比下降 0.5 个百分点

至 47.5%，制造业主要原材料库存量降幅有所扩大。 

 

结构上来看，大中型企业景气回落，小型企业景气度有所回升。大中

型企业 PMI 分别下降 0.3、0.5 个百分点至 50.4%、48.2%；小型企业

PMI 回升 0.4 个百分点至 48.6%。7 月 30 日政治局会议重申支持民企

发展，我们测算显示近期民企与国企融资利率差有所缩窄，8 月政策支

持下小微企业经营状况边际改善。后续小微企业景气有望继续受益。 

 

出口订单小幅回升。新出口订单提高 0.3 个百分点至 47.2%。我们认为

6 月以来新出口订单指数的持续修复与“抢出口”效应、人民币汇率贬

值等因素有关。在需求与贸易反制措施的影响下，进口指数下降 0.7

个百分点至 47.4%。原材料购进价格指数和出厂价格指数分别环比下降

至 49.0%和 45.5%，指向 8 月 PPI 环比增长乏力。考虑到去年同期 PPI

环比显著升高带动翘尾下行，我们预计 8 月 PPI 同比将继续回落。 

 

8 月 PMI 数据指向经济总体仍承压，但对比前四月数据来看也并未弱

化，整体呈弱势区间摆动。7 月广义货币与社融同比回落，指向内需尚

待发力，尽管当前政策砝码向稳增长边际倾斜，但防风险约束仍然存

在，未来货币政策不会大水漫灌。预计后续财政政策将持续发力，通

过促消费、稳定制造业投资、旧改支撑基建等方式托底经济。当前新

一轮中美贸易谈判在曲折中前进。特朗普对自中国进口的 3000 亿美元

商品加征关税将于 9 月正式实施，我国采取反制措施后，近期特朗普

宣布进一步提升 5%税率，上述对抗使得贸易不确定性风险加剧、企业

信心受挫。须关注 9 月份谈判进展，若最终关税确定加征，则可能导

致我国经济企稳时点有所延后。 
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1. 主要数据 

 

中国 8 月官方制造业 PMI49.5，预期 49.7，前值 49.7。 

 

中国 8 月官方非制造业 PMI53.8，预期 53.7，前值 53.7。 

 

中国 8 月官方综合 PMI53，前值 53.1。 

 

2. 制造业景气度小幅回落，并处在荣枯线下 

 

2.1. 8 月制造业 PMI 环比回落，大中型企业景气回落，小型企业景气回升 

 

制造业景气度有所回落。8 月制造业 PMI 录得 49.5%，低于上月 0.2 个百分点，仍

在荣枯线下。 

 

结构上来看，大、中型企业景气回落，小型企业景气度有所回升。大型企业 PMI

为 50.4%、48.2%，分别比上月下降 0.3、0.5 个百分点；小型企业 PMI 为 48.6%，

比上月回升 0.4 个百分点。7 月 30 日政治局会议重申支持民企发展，提出“引导金

融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资”，根据我们的测算，近期民企与国

企融资利率差有所缩窄，8 月在政策支持下小微企业经营状况有所改善。预计后续

小微企业景气将继续边际受益。 

 

图 1：8 月 PMI 回落  图 2：大中型、小型企业景气分化 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 产需两端边际走弱，预计 8月工业增加值同比回升、PPI 回落 

 

生产需求边际走弱。8 月生产指数为 51.9%，比上个月回落 0.2 个百分点，指向生产

扩张势头略有放缓。但 8 月煤炭日耗、高炉开工率同比环比均有好转，指向 8 月工

业增加值有望回升。新订单指数为 49.7%，比上月下降 0.1 个百分点，高频显示 8

月地产销售遇冷，叠加 7 月基建、地产投资放缓，对订单有向下牵引力。原材料库

存环比下降 0.5 个百分点至 47.5%，制造业主要原材料库存量降幅有所扩大。 
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图 3：生产指数小幅下行  图 4：8 月日均耗煤量环比、同比均边际改善 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：8 月高炉开工率回升 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

原材料购进价格指数和出厂价格指数分别环比下降 2.1 和 0.2 个百分点至 49.0%和

45.5%，指向 8 月 PPI 环比增长乏力。考虑到去年同期 PPI 环比显著升高带动翘尾

下行，我们预计 8 月 PPI 同比将继续回落。 

 

图 6：出厂价格指数小幅回落  图 7：主要原材料购进价格指数回落 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

2016-1
1

2017-0
2

2017-0
5

2017-0
8

2017-1
1

2018-0
2

2018-0
5

2018-0
8

2018-1
1

2019-0
2

2019-0
5

2019-0
8

PMI:出厂价格月 %

 

 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

2016-1
1

2017-0
2

2017-0
5

2017-0
8

2017-1
1

2018-0
2

2018-0
5

2018-0
8

2018-1
1

2019-0
2

2019-0
5

2019-0
8

PMI:主要原材料购进价格月 %

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 8：8 月 PPI 翘尾加快下行 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

重点行业发展稳定，产业结构持续升级。高技术制造业和消费品行业 PMI 为 51.2%

和 50.9%，分别高于制造业总体 1.7 和 1.4 个百分点。其中，医药、电气机械器材、

食品及酒饮料精制茶、纺织服装服饰等制造业保持较快扩张。表明在当前复杂多变

的经济环境下，制造业转型升级继续推进，中高端制造业和消费品制造业对经济增

长的促进作用进一步增强。 

 

2.3. 出口订单小幅回升，进口指数回落 

 

出口订单小幅回升。新出口订单提高 0.3 个百分点至 47.2。我们认为 6 月以来新出

口订单指数的持续修复，一定程度上与“抢出口”效应、人民币汇率贬值等因素有

关。在需求与贸易反制措施的影响下，进口指数下降 0.7 个百分点至 47.4%。 

 

图 9：新出口订单指数小幅回升  图 10：进口指数走弱 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 非制造业商务活动指数略有上升 

 

8 月份，非制造业商务活动指数为 53.8%，比上月微升 0.1 个百分点，显示非制造
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业总体保持扩张势头，增速略有加快。 

 

服务业扩张速度放缓。服务业商务活动指数为 52.5%，比上月回落 0.4 个百分点，

继续位于扩张区间。从行业大类看，铁路运输、电信、互联网软件等行业商务活动

指数位于 58.0%以上的较高景气区间，业务活动较为活跃。近期台风、暴雨等不利

天气频发，道路运输、航空运输、住宿、餐饮、旅游等行业受到较大影响，商务活

动指数环比、同比均出现不同程度回落。从市场预期看，服务业业务活动预期指数

为 59.8%，比上月上升 0.7 个百分点，显示企业对市场发展预期保持乐观。 

 

建筑业重返高位景气区间。建筑业商务活动指数为 61.2%，比上月明显上升 3.0 个

百分点。从行业大类看，土木工程建筑业和建筑安装装饰业商务活动指数为 63.9%

和 61.2%，分别高于上月 8.8 和 9.0 个百分点，上升幅度较大。从劳动力需求和市场

预期看，从业人员指数和业务活动预期指数为 52.7%和 64.0%，分别比上月上升 0.6

和 0.3 个百分点，均连续两个月回升，表明企业用工量保持增长，对未来市场发展

信心持续增强。 

 

图 11：非制造业商务活动指数  图 12：建筑业景气度回暖 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 经济仍承压，关注贸易谈判后续进展 

 

8 月 PMI 数据指向经济总体仍承压，但对比前四月数据来看也并未弱化，整体呈弱

势区间摆动。7 月广义货币与社融同比回落，指向内需尚待发力，尽管当前政策砝

码向稳增长边际倾斜，但防风险约束仍然存在，未来货币政策不会大水漫灌。预计

后续财政政策将持续发力，通过促消费、稳定制造业投资、旧改支撑基建等方式托

底经济。 

 

当前新一轮中美贸易谈判在曲折中前进。特朗普对自中国进口的 3000 亿美元商品

加征关税将于 9 月正式实施，我国采取反制措施后，近期特朗普宣布进一步提升 5%

税率，上述对抗使得贸易不确定性风险加剧、企业信心受挫。须关注 9 月份谈判进

展，若最终关税确定加征，则可能导致我国经济企稳时点有所延后。 

 

 

风险提示：贸易摩擦加剧，经济基本面不及预期 
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