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摘要： 

⚫ 8 月 PMI 回落，显示需求仍较弱。8 月制造业 PMI 较上月小幅下行 0.2 个百分点

至 49.5%，低于市场预期，继续位于荣枯线下方，表明制造业生产疲软。本月生产

指数较上月回落 0.2 个百分点至 51.9%，显示相关制造生产企业生产意愿放缓。另

外，8 月新订单指数小幅回落 0.1 个百分点至 49.7%，供货商配送时间增加 0.2 个

百分点至 50.3%，均显示需求相对减弱。从业人员指数方面，制造业 PMI 从业人

员指数回落 0.2 个百分点，体现出稳就业压力仍存。 

⚫ 原材料库存走低带动价格指数回落。原材料库存由上月的 48%回落 0.5 个百分点

至 47.5%，与采购指数的回落较为一致，带动月主要原材料购进价格指数大幅回落

1.9 个百分点至 48.6%，而出厂价格指数也出现小幅回落，下降 0.2 个百分点至

46.7%，较弱的数据显示 8 月 PPI 通缩压力仍存。 

⚫ 抢出口效应使新出口订单小幅回落。本月新出口订单指数由上月的 46.9%回升 0.3

个百分点至 47.2%，进口指数由上月的 47.4%回落 0.7 个百分点至 46.7%。8 月贸

易局势再度变得不明朗，美国总统特朗普再度威胁加征关税，我们认为本月新出口

订单的回暖具有一定的抢出口效应，由于贸易摩擦存在反复的预期，后续指标还将

继续处在波动状态，出现持续回暖的概率不大。 

⚫ 大中型企业回落，小型企业回升。本月的 PMI 数据从企业规模上看，大中型企业

PMI 出现回落，分别较上月减少 0.3 个百分点和 0.5 个百分点，至 50.4%和 48.2%。

而小型企业 PMI 小幅回暖 0.4 个百分点至 48.6%。总体来看，大型企业 PMI 依旧

位于荣枯线以上，中小企业今年以来一直位于荣枯线以下，大型企业与中小企业的

分化持续。 

⚫ 建筑业带动非制造业 PMI 企稳。本月非制造业商务活动指数为 53.8%，较上月小

幅回升 0.1 个百分点。上月因受多地高温暴雨等因素影响，建筑业生产扩张有所放

缓，本月建筑业 PMI 大幅回暖 3 个百分点，是使非制造业 PMI 企稳的主要原因。

此外，服务业 PMI 较上月再度下滑 0.54 百分点至 52.5%。 

⚫ 本月综合 PMI 产出指数较上月微降 0.1 个百分点至 53%，表明我国企业生产经营

活动保持稳步扩张。总体来看，内外需依旧偏弱，尽管本月新出口订单出现回暖，

但主要还是受到抢出口效应的影响。整体来看，本月 PMI、生产及需求的回落，价

格的回落，就业压力仍存，正如政治局会议提出的“下行压力加大”，后续 PMI 将

继续承压。 

⚫ 风险提示：中美贸易战谈判不达预期；全球经济加速下行。 
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 1. 8 月 PMI 回落，显示需求仍较弱 

8 月制造业 PMI 较上月小幅下行 0.2 个百分点至 49.5%，低于市场预期，继续位

于荣枯线下方，表明制造业生产疲软。本月生产指数较上月回落 0.2 个百分点至

51.9%，显示相关制造生产企业生产意愿放缓。另外，8 月新订单指数小幅回落 0.1 个

百分点至 49.7%，供货商配送时间增加 0.2 个百分点至 50.3%，均显示需求相对减

弱。从业人员指数方面，制造业 PMI 从业人员指数回落 0.2 个百分点，体现出稳就业

压力仍存。 

图 1 近一年中国制造业 PMI 数据 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

 

图 2 中国制造业 PMI 各分项情况 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2. 原材料库存走低带动价格指数回落 

原材料库存由上月的 48%回落 0.5 个百分点至 47.5%，与采购指数的回落较为一

致，带动月主要原材料购进价格指数大幅回落 1.9 个百分点至 48.6%，而出厂价格指数

也出现小幅回落，下降 0.2 个百分点至 46.7%，较弱的数据显示 8 月 PPI 通缩压力仍

存。 

3. 抢出口效应使新出口订单小幅回暖 

本月新出口订单指数由上月的 46.9%回升 0.3 个百分点至 47.2%，进口指数由上

月的 47.4%回落 0.7 个百分点至 46.7%。8 月贸易局势再度变得不明朗，美国总统特朗

普再度威胁加征关税，我们认为本月新出口订单的回暖具有一定的抢出口效应，由于贸

易摩擦存在反复的预期，后续指标还将继续处在波动状态，出现持续回暖的概率不大。 

图 3 中国制造业 PMI 其他相关指标情况 
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资料来源：WIND,德邦研究所 

4. 大中型企业回落，小型企业回升 

本月的 PMI 数据从企业规模上看，大中型企业 PMI 出现回落，分别较上月减少

0.3 个百分点和 0.5 个百分点，至 50.4%和 48.2%。而小型企业 PMI 小幅回暖 0.4 个百

分点至 48.6%。总体来看，大型企业 PMI 依旧位于荣枯线以上，中小企业今年以来一

直位于荣枯线以下，大型企业与中小企业的分化持续。 

图 4 近一年大中小企业制造业 PMI 数据 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

5. 建筑业带动非制造业 PMI 企稳  

本月非制造业商务活动指数为 53.8%，较上月小幅回升 0.1 个百分点。上月因受多

地高温暴雨等因素影响，建筑业生产扩张有所放缓，本月建筑业 PMI 大幅回暖 3 个百

分点，是使非制造业 PMI 企稳的主要原因。此外，服务业 PMI 较上月再度下滑 0.54 百

分点至 52.5%。 

本月综合 PMI 产出指数较上月微降 0.1 个百分点至 53%，表明我国企业生产经营

活动保持稳步扩张。总体来看，内外需依旧偏弱，尽管本月新出口订单出现回暖，但主

要还是受到抢出口效应的影响。整体来看，本月 PMI、生产及需求的回落，价格的回

落，就业压力仍存，正如政治局会议提出的“下行压力加大”，后续 PMI 将继续承压。 

图 5 非制造业 PMI 分项数据  图 6 近一年综合 PMI 产出指数 
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