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最新公布的8月中国制造业PMI为50.1%，较前值下降0.3个百分点。具体

来看： 

需求明显回落，新订单指数去年3月以来首次跌破50%。1）供给方面，

生产和进口指数分别为50.9%和48.3%，较上月下降0.1个百分点和1.1个

百分点。2）需求方面，新订单指数为49.6%，较上月下降1.3个百分点。

出口订单指数为46.7%，下降1个百分点。3）预期方面，企业生产经营活

动预期指数为57.5%，较上月回落0.3个百分点。4）价格方面，高位回落。

原材料价格和出厂价格指数分别为61.3%和53.4%，较上月上下降1.6个

百分点和0.4个百分点。5）企业方面，小型企业PMI指数继续处于荣枯分

水线之下为48.2%。 

8月经济释放的两个信号。第一是服务业极度脆弱。8月PMI新订单指数创

下2020年3月以来的最低值，并且低于荣枯分水线。从两大国内主要终端

需求来看，服务业的拖累非常显著，服务业PMI仅为45.2%，较前值下降

7.3个百分点，创下除疫情以来的新低。原因我们认为，1）疫情的影响。

8月份以来国内多地爆发疫情并且采取非常严格的防控措施，制约消费意

愿。2）企业向居民收入的传导路径不通畅。今年以来企业因原材料供给

瓶颈导致成本高企和信用环境收缩再融资能力下降，服务业疫后复苏幅度

不断放缓。第二海外需求结构的跷跷板效应和阶段性疫情反复制约出口。

5月开始新出口订单指数不断回落，分为2个阶段，5-6月是海外消费结构

的跷跷板效应。7-8月是变异病毒突破疫苗防御系统，英国、美国、法国

和德国每日新增病例人数接力反复向上，对消费形成主观的制约。 

跨周期调节必要性提升，等待信用的拐点。8月份的经济动能明显走弱除

外生性的疫情影响以外，内生性因素的影响也不容小觑。展望接下来的几

个月，首先，疫情的影响还未结束，9月中旬可能阶段性缓解，国内需求

有所改善，但改善的幅度仍然会受到内生性因素的影响较为有限。其次，

随着海外疫苗加强针的注射，消费复苏的持续性仍然存在，但结构也不会

是耐用品，出口订单难有实质性反弹。最后，虽目前专项债发行的情况来

看，虽有放量但幅度不足。因此，经济后续仍有下行压力，跨周期调节的

必要性在不断提升，发力点为继续加大专项债对基建投资的支持，等待目

前“宽货币，紧信用”的市场环境向“宽货币，宽信用”切换。我们预计

社融增速有望在9-10月触底，但Q4仍有望出现“两下一上”基本面组合

进而对市场形成阶段性掣肘。 

风险提示：国内疫情再次失控，海外货币政策收紧 
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需求明显回落，拖累来自于服务业 

最新公布的8月中国制造业PMI为50.1%，较前值下降0.3个百分点。具体来看： 

 

一、需求明显回落，新订单指数去年3月以来首次跌破50% 

 1）供给方面，生产和进口指数分别为50.9%和48.3%，较上月下降0.1个百分点和1.1个百

分点。 

 2）需求方面，新订单指数为49.6%，较上月下降1.3个百分点，自2020年3月以来，首次

处于荣枯分水线之下。出口订单指数为46.7%，下降1个百分点。 

 3）价格方面，高位回落。原材料价格和出厂价格指数分别为61.3%和53.4%，较上月上

下降1.6个百分点和0.4个百分点。 

4）企业方面，中小型企业PMI指数均较上月小幅上升，大型企业较上月下降。但小型企

业景气度依然处于荣枯分水线之下，为48.2%。 

5）预期方面，企业生产经营活动预期指数为57.5%，较上月回落0.3个百分点。 

图 1：工业品价格高位回落（%）  图 2：新订单指数去年 4 月以来首次跌破 50%（%） 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 二、8月经济释放的两个信号 

1） 服务业极度脆弱。8 月 PMI 新订单指数创下 2020 年 3 月以来的最低值，并且低于荣

枯分水线。从两大国内主要终端需求来看，服务业的拖累非常显著，服务业 PMI 仅为

45.2%，较前值下降 7.3 个百分点，创下除疫情以来的新低。而建筑业边际回暖，景

气度继续维持高位。服务业的脆弱，疫情是一部分影响。8 月份以来国内多地爆发疫

情并且采取非常严格的防控措施，截至 8 月 31 日，全国本土比例仅连续三天实现零

增长，据调研部分地区仍然未放松防控，因此服务业的复苏仍需时日。但需要注意的

是，自今年 3 月份以来，疫情的干扰虽偶有发生，对消费疫情形成抑制，但每次疫情

结束后的服务业复苏幅度都极为有限，这说明国内内生性消费能力较疲软。我们认为

这与企业向居民收入的传导路径不通畅有关，核心在于企业因原材料供给瓶颈导致成

本高企和信用环境收缩再融资能力下降。 
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图 3：服务业极度脆弱（%）  图 4：疫情对服务业的制约始终存在 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

2） 海外需求结构的跷跷板效应和阶段性疫情反复制约出口。5 月开始新出口订单指数不

断回落，分为 2 个阶段来看，5-6 月客观原因是海外消费结构的跷跷板效应。即疫情

约束解除和财政转移支付边际走弱下，服务消费对耐用品消费的替代。体现在美国和

欧元区的制造业 PMI 高位回落，但服务业 PMI 趋势保持向上。但 7 月份以来，因新

冠病毒的变异突破疫苗防御，英国、美国、法国和德国每日新增病例人数再次反复向

上，对消费形成主观的制约，体现在美国消费者信心指数明显回落，8 月份仅有 70.3，

较 7 月份下滑 10.9 个百分点，创下近年来新低。 

图 5：美国服务业 PMI 强于制造业  图 6：欧元区服务业 PMI 强于制造业 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 
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图 7：海外主要需求国每日新冠病例新增人数（人） 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心 

 

 三、跨周期调节必要性提升，等待信用的拐点 

总结而言，8 月份的经济动能明显走弱除外生性的疫情影响以外，内生性因素的影响也不

容小觑。展望接下来的几个月，我们需要清晰的认识到，首先，疫情的影响还未结束，9

月中旬可能阶段性缓解，国内需求有所改善，但改善的幅度仍然会受到内生性因素（原材

料成本高企和信贷环境收缩）的影响较为有限。其次，随着海外疫苗加强针的注射，消费

复苏的持续性仍然存在，但结构也不会是耐用品，出口订单难有实质性反弹。最后，虽然

在 730 政治会议上明确提出要采取积极的财政政策，在月底或明年初形成实质工作量，但

从目前专项债发行的情况来看，虽有放量但幅度不足。因此，经济后续仍有下行压力，跨

周期调节的必要性在不断提升，发力点为继续加大专项债对基建投资的支持。等待目前“宽

货币，紧信用”的市场环境向“宽货币，宽信用”切换，我们预计社融增速有望在 9-10

月触底，但 Q4 仍有望出现“两下一上”基本面组合进而对市场形成阶段性掣肘，具体分

析请参见报告《宏观视角下：A 股因何抱团？风格何时切换？》。 
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