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◼ 事件：8月中国制造业 PMI为 49.4%，前值 49%；非制造业 PMI 为 52.6%，

前值 53.8%；综合 PMI 为 51.7%，前值 52.5%。 

◼ 8 月制造业 PMI 有所回升，产需两端仍处于收缩区间，进出口景气度小

幅改善。8 月稳增长政策进一步加码，缓解需求不足的局面，不过受困

于疫情、罕见高温干旱天气、部分区域高温缺电等因素影响，8 月 PMI指

数录得荣枯线下，8月制造业 PMI指数录得 49.4%，环比 7 月回升 0.4个

百分点。分行业来看，调查的 21 个行业中，有 12 个行业 PMI指数较上

月上升。供需两端方面，产需指数一平一升。生产指数录得 49.8%，与上

月持平，新订单指数为 49.2%，高于上月 0.7 个百分点，两个指数均继

续位于收缩区间，制造业产需恢复力度仍需加强。从行业情况看，在中

秋假期临近叠加各项促消费政策措施落地刺激消费需求的带动下，消费

品行业 PMI 升至 52.3%，高于上月 0.9 个百分点。进出口方面，进出口

订单均有所回升，8月新出口订单指数和进口指数分别为 48.1%和 47.8%，

对比 7月分别回升 0.7 和 0.9个百分点，内外需有所改善。 

◼ 价格指数低位回升，大中型企业景气度有所回升。8 月石油、能源及大

宗商品价格普遍下跌，主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为

44.3%和 44.5%，比上月分别上升 3.9 和 4.4个百分点，制造业市场价格

总体水平降幅收窄。调查结果显示，本月反映原材料成本高的企业占比

为 48.4%，比上月下降 2.4 个百分点，年内首次低于 50.0%。当前大宗商

品价格适度回落，有助于减轻企业尤其是小型企业的生产成本，加快企

业的盈利修复。分企业规模来看，大、中型企业 PMI有所回升，小型企

业 PMI继续回落。大型和中型 PMI 指数分别录得 50.5%和 48.9%，环比 7

月分别上升 0.7 和 0.4 个百分点。小型企业 PMI 为 47.6%，比上月下降

0.3个百分点，景气度较为低迷。 

◼ 服务业恢复有所放缓，建筑业保持较快扩张。8 月份，非制造业商务活

动指数为 52.6%，比上月下降 1.2个百分点，但仍处于 50%以上。服务业

方面，受疫情及高温天气等因素影响，服务业商务活动指数降至 51.9%，

比上月回落 0.9个百分点，但仍高于临界点，服务业扩张步伐有所放缓。

分行业看，住宿、餐饮等行业商务活动指数均高于 55.0%，行业保持较

高的景气度。建筑业方面，以基建为重要抓手的稳增长政策持续发力，

基础设施项目建设加快推进。8 月建筑业商务活动指数为 56.5%，虽低于

上月 2.7 个百分点，但仍位于较高景气区间，建筑业生产活动继续扩张。 

◼ 总的来看，8 月 PMI 指数有所回升，但仍处于荣枯线下，经济恢复基础

尚需夯实。8 月份，综合 PMI 产出指数为 51.7%，低于上月 0.8 个百分

点，表明我国企业生产经营活动总体延续恢复态势，但扩张力度有所减

弱。虽 8 月制造业 PMI 指数较 7月小幅回升，但仍处于荣枯线下，指向
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经济仍处于弱修复阶段，经济恢复基础尚需夯实。央行二季度调查问卷

显示，当前居民储蓄倾向再创新高，消费倾向继续低迷，需求不足仍是

当前经济发展的痛点。展望 9 月，步入金九银十的月份，国常会部署稳

增长 19项接续政策措施及降息或能刺激需求，9 月 PMI 景气度有望继续

回升。服务业方面，疫情防控政策不断调整优化以及一揽子促消费政策

密集出台，服务业景气度有望延续恢复态势。建筑业方面，在国常会部

署的 19项稳经济政策中，基建仍为重要抓手，同时对房地产定调更加灵

活，督促专项债加快形成实物工作量，基建投资进一步发力，建筑行业

景气度有望维持较高的景气区间。 

◼ 风险提示：国内疫情反复阻碍经济发展，进一步加大经济下行压力；俄

乌冲突持续，带动大宗商品价格高位运行，加重企业的成本压力，工业

制造利润被不断压缩。 
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图 1 制造业 PMI 指数  图 2 PMI 供需指数 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 3：PMI 进出口指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 5：大中小型企业 PMI 指数  图 6：非制造业 PMI 走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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