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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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8 月 31 日，国家统计局公布 PMI 数据，制造业 PMI 为

49.4%，较上月回升 0.4 个百分点；非制造业商务活动指数和

综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下降 1.2 和

0.8个百分点，但仍在扩张区间。 

 

投资要点 

▌ 制造业 PMI 有何变化？ 

总体来看，PMI 环比回升，经济边际回暖。分项来看，受高
温和疫情影响，需求修复好于生产。海外经济增速放缓，能
源风险凸显，外需表现不及内需。限电影响企业生产，库存
加速去化，产成品库存和原材料库存差值走阔。出厂价格与
原材料价格差首度走负，下游盈利空间逐渐打开。企业分化

加剧，大型企业重回荣枯线之上，中型小幅回升，但小型企
业还在下探。 
 

▌ 非制造业 PMI 表现如何？ 

非制造业 PMI 继续下行，且内部分化明显。地产还在探底过
程中，对建筑业形成拖累，基建在增量资金的助力下继续发
力，预期重新回升，新订单指数连续四个月上行。服务业受
疫情冲击犹存，服务业新订单指数连续回落，已在荣枯线下
方运行 2个月。 

 

▌弱复苏格局下，关注内需和外需的转换 

7 月经济回落，8 月小幅修复，随着 824 国常会稳大盘 2.0 政
策推出后，政策性金融工具再度发力，年内弱复苏可期，但
要关注内外需求转换。之前国内经济下行压力集中在疫情和
地产，疫情影响减弱，地产正在出清，整体风险可控。海外
衰退风险显现，外需开始下行，之后应多警惕出口回落风
险。因此需要进一步通过保民生稳就业和保交楼稳地产来推
动内需的修复，对冲外需下行压力。 

 

▌ 风险提示 

（1）政策实施不及预期 

（2）海外衰退加速实现 

（3）俄乌冲突再次升级 
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事件： 

8 月 31 日，国家统计局公布 PMI 数据，制造业 PMI 为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分

点；非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下降 1.2 和

0.8个百分点，继续位于扩张区间。 

评论： 

总体来看，8 月份的 PMI从 7 月份的底部回暖，上行 0.4 个百分点，但仍处在荣枯线之

下。需求也开始从短期风险暴露中修复，新订单指数上行 0.7 个百分点。企业在高温限电

的影响下出现生产受限产成品释放的情况，生产指数与上月持平而产成品库存继续下行。

非制造业 PMI 虽然仍处在景气区间，但出现一定的分化：建筑业新订单指数上行至 53.4%，

而服务业新订单指数下行至 49.2%。 

8 月份的 PMI 数据显示，外需拉动边际减弱，下半年海外需求在加息和能源危机的挤压

下将进一步收缩，出口回落风险值得警惕，仍需继续保民生和稳地产工作来推动企业和居

民需求稳步恢复。 

 

1、 需求边际回暖，外需拉动减弱 

需求较 7 月份有一定的回暖，8 月份 PMI 新订单和出口订单指数均较上月上行了 0.7个

百分点，分别来到 49.2%和 48.1%的位置。7 月份外需回落超过内需，8 月份的恢复却同步，

表明外需强于内需的局面已经出现了一定的转变。后续来看，下半年国外需求面对能源危

机与加息抗通胀的共同挤压下将会进一步放缓，内需将是下半年的主要推动力。 

图表 1：新订单和出口订单同步恢复  

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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2、 限电扰动生产，库存加速去化 

高温限电则是给企业生产带来一定的干扰，主要在两方面有所体现，一是 8 月份的生

产 PMI 并没有与制造业 PMI 出现同步上行，而是与上月持平。二是原材料库存的积累和产

成品库存的释放并存，8 月份企业原材料库存和产成品库存的差值 2.8%，是 2020 年 12 月

份以来的最大值，原材料库存上行和产成品库存下行体现企业在生产受限的情况下对于现

货库存的释放。 

 

图表 2：企业生产受高温限电影响并未上行  

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

图表 3：生产受限企业释放现货  

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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3、 上游挤压缓和，盈利空间改善 

原材料价格和出厂价格剪刀差首度转负，下游企业盈利空间改善。8月份国际大宗商品

价格呈现出高位震荡的局面，带动原材料价格从 7 月份的 40.4%上行至 44.3%。出厂价格指

数也在需求的推动下恢复至 44.5%。出厂价格和原份材料差值进一步缩小至-0.3%，是有数

据以来的首次转负，企业盈利空间有所改善。 

图表 4：价格差首次转负，企业盈利空间改善 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

4、 企业分化明显，大型重回景气 

8 月份的制造业 PMI 出现了一定的修复，但从企业的层面来看依然存在着不小的分化，

大型企业修复速度最快且已经位于荣枯线之上，为 50.5%，环比增速 0.7%；中型企业有所

修复，为 48.9%，环比上升 0.4 个百分点，但仍处在收缩区间；小型企业 PMI 仅为 47.6%，

且还在继续下行，较上月下降 0.3%。 

图表 5：小型企业 PMI 继续下行  

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 
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5、 建筑业持续景气，开工旺季可期 

8 月份非制造业 PMI 较上月下降 1.2 个百分点来到 52.6%，仍处在景气度区间。分行业

来看，建筑业商务活动指数 56.5%，较上月下行 2.7 个百分点。新订单指数上行至 53.4%，

连续四个月上行。国常会提及要再增加 3000 亿元以上的政策性开发性金融工具，预计 3000

亿基金约可撬动近 3 万亿的总投资规模，将有效保障了国家重大基础设施建设资本金需求，

加快项目开工建设进度。 

6、 疫情扰动仍在，服务业修复放缓 

服务业虽然仍处在将景气区间内，但是在短期疫情的干扰下，修复速度进一步放缓。

服务业商务活动指数较上月下行 0.9 个百分点来到 51.9%，主要是高温限电以及疫情反复带

来的扰动。服务业新订单指数进一步下滑至 49.2%，连续三个月下滑。疫情仍是服务业修复

的最大干扰项。本是暑期旺季，但多地疫情反复，8 月份执飞航班环比减少 33.8%，同比回

落 19.8%，已回落至 6月初水平，疫情再度影响居民跨省出行活动。 

 

图表 6：建筑业和服务业新订单出现分化 

 
资料来源：wind，华鑫证券研究 

 

7、 内外需交接棒，保民生保交楼仍需发力 

海内外经济货币周期进一步分化，8 月份国内央行进行了非对称降息，一年期 LPR 下调

5BP，五年期 LPR 下调 15BP，而海外却在加速紧缩，鲍威尔在杰克逊霍尔会议发言暗示当前

货币紧缩并不会很快转向，加息顶点可能在 3.75-4%，最多还有 150BP 的加息空间。货币周
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