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8 月经济受疫情抑制，9 月有望改善 
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摘要： 

事件：8月份中国制造业 PMI 为 50.1，前值 50.4；非制造业商务活动指数为 47.5，

前值 53.3。 

点评： 

1）8月制造业扩张有所放缓，9月有望改善。8月我国制造业 PMI 回落 0.3个百分点

至 50.1。主要分项指标中，新订单指数下降 1.3个百分点至 49.6，降幅最大，反映

需求明显走弱。新出口订单指数回落 1.0 个百分点至 46.7，连续 4个月低于 50 的临

界水平。但作为定性指标，PMI新出口订单未必能准确反映出口的变化。8月份以

来，中国出口集装箱运价指数上涨 5.1%，表现仍然偏强，反映我国出口规模仍然较

高。考虑到 8 月新订单指数下滑幅度比新出口订单下滑幅度更大一些，我国内需增长

也有所放缓。8月进口指数回落 1.1个百分点至 48.3，这可以从侧面印证。8 月国内

疫情在多个省市扩散，这对经济会有明显的抑制。分企业类型来看，8月大型企业

PMI 为 50.3，回落 1.4 个百分点；而中型企业和小型企业 PMI分别回升 1.2、0.4个

百分点至 51.2、48.2。中型企业相对较好的表现暗示经济增长动力犹存。往前看，

我们预计 9 月制造业有望改善。从内需来看，我国疫情已经得到基本的控制，9月份

疫情对经济的抑制有望基本解除。从外需来看，变异病毒导致海外疫情仍在扩散，我

国出口供应链优势仍然显著，这对我国出口构成支撑。 

2）疫情扩散抑制服务业，建筑业仍有韧性。受疫情影响，8月非制造业 PMI 商务活

动指数较前值大幅回落 5.8 个百分点至 47.5。分行业看，服务业商务活动指数大幅

回落 7.3 个百分点至 45.2，疫情对服务业的抑制非常显著；建筑业商务活动指数回

升 3.0个百分点至 60.5，建筑业并未因为房地产调控而走弱，反映房地产施工仍有

韧性。目前国内疫情基本得到控制，9月份服务业有望显著改善。尽管房贷收紧使得

商品房销售走弱，但是赶竣工以及庞大的存量施工面积对未来几个月的建筑业活动构

成支撑。综合来看，预计 9月份非制造业会明显好转。 

风险提示：病毒变异导致疫苗失效、通胀超预期导致货币政策快速转向 

8月服务业 PMI 大幅回落 7.3个百分点至 45.2，疫情对服务业的抑制非常显著，对

制造业应该也有一定的抑制，制造业 PMI回落 0.3个百分点至 50.1。8月 PMI 新出

口订单指数为 46.7，显著低于临界水平，但作为定性指标未必能准确反映出口变

化；8月我国出口运价上涨 5.1%反映出口规模仍然较高。目前国内疫情已经基本得

到控制，预计 9月份疫情对经济的抑制基本解除。变异病毒导致海外疫情仍在扩散，

我国出口供应链优势仍然显著，未来几个月我国出口规模仍有望保持较高水平。 

报告要点 
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一、8 月制造业扩张有所放缓，9月有望改善 

8 月份我国制造业 PMI 为 50.1，低于前值 50.4，明显偏低。主要分项指标

中，新订单指数降幅最大，下降 1.3 个百分点至 49.6，已经低于临界水平，反映

需求明显走弱。其中，新出口订单指数回落 1.0 个百分点至 46.7，连续 4个月低

于 50的临界水平。我们认为这主要反映出口扩张放缓，并不意味着出口会明显收

缩。PMI 是定性指标，其变化幅度并不能准确反映出口的变化。8月份以来，中国

出口集装箱运价指数上涨 5.1%，表现仍然偏强，反映我国出口规模仍然较高。考

虑到 8月新订单指数下滑幅度比新出口订单指数下滑幅度更大一些，除了外需扩

张放缓之外，预计我国内需增长也有所放缓。8 月进口指数回落 1.1 个百分点至

48.3，这可以从侧面印证我国内需增长放缓。8 月国内疫情在多个省市扩散，这

对经济会有明显的抑制。服务业对疫情较为敏感。8 月服务业商务活动指数大幅

下滑 7.3 个百分点至 45.2，反映疫情影响较大。制造业受疫情的影响相对较小，

但也会受到一些抑制。分企业类型来看，8月大型企业 PMI为 50.3，回落 1.4个

百分点；而中型企业和小型企业 PMI分别回升 1.2、0.4个百分点至 51.2、48.2。

中型企业相对较好的表现暗示经济增长动力犹存。 

往前看，我们预计 9月制造业有望改善。从内需来看，我国疫情已经得到基

本的控制，9月份疫情对经济的抑制有望基本解除。考虑到 7、8 月经济数据偏弱，

政府可能适当加大对经济的支持力度，财政支出有望加快。从外需来看，未来几

个月出口仍有望保持保持较高水平。变异病毒导致海外疫情仍在扩散，我国出口

供应链优势仍然显著，这对我国出口构成支撑。 

图表1： 制造业 PMI分项指标及其环比变化  

  

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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图表2： 制造业 PMI大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表3： 制造业 PMI综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 制造业 PMI新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 制造业 PMI生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI产成品及原材料库存指数 图表12： PMI从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、疫情扩散抑制服务业，建筑业仍有韧性 

8月非制造业 PMI 商务活动指数为 47.5，较前值大幅回落 5.8个百分点，主

要受疫情影响。分行业看，服务业商务活动指数大幅回落 7.3 个百分点至 45.2，

疫情对服务业的抑制非常显著；建筑业商务活动指数回升 3.0 个百分点至 60.5，

建筑业并未因为房地产调控而走弱，反映房地产施工仍有韧性。目前国内疫情基

本得到控制，9 月份服务业有望显著改善。尽管房贷收紧使得商品房销售走弱，

但是赶竣工以及庞大的存量施工面积对未来几个月的建筑业活动构成支撑。综合

来看，预计 9月份非制造业会明显好转。 

图表13： 非制造业 PMI主要分项 图表14： 非制造业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI投入品价格、销售价格及从业人员 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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