
 

蒋飞：制造业仍在弱复苏

——8月 PMI点评 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 蒋飞 

要点 

8 月份，制造业 PMI 为 49.4%，前值 49%。其中生产指数为 49.8%，

前值 49.8%，新订单指数为 49.2%，前值 48.5%，新出口订单指数为 48.1%，

前值 47.4%。 

8 月份非制造业商务活动指数为 52.6 %，前值 53.8%。其中建筑业商

务活动指数为 56.5%，前值 59.2%；服务业商务活动指数为 51.9%，前值

52.8%。 

8 月份制造业产需仍在荣枯线以下，显示出复苏基础并不稳固。 
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生产端看，制造业行业发生新分化，下游需求受益于消费刺激而回升，

而中上游仍在回落。需求端看，商品房成交面积增速仍未有起色，这是促

使 8 月央行降息的主要原因。库存端和价格端看，制造业加快去库存，需

求缺口反而扩大。 

8 月份非制造业景气度修复速度变慢，疫情多点散发但整体可控，叠

加稳增长促消费政策措施带动，服务业和基建均较弱，只有基建订单指数

仍然快速增长。房地产相关服务业的信心仍在下降，需要警惕。 

就业端看，制造业与非制造业用工景气度有所分化，整体力度仍不强。

下半年宏观政策应持续支持中小企业，切实确保租金税收减免、普惠金融



 

 - 4 - 

贷款到位、补贴足额发放，才能巩固市场主体信心，缓解就业难题。 

当前我们依然维持《7 月份 PMI 点评》的判断，预计下半年 PMI 会保

持平稳回升态势。主要是因为我们认为下半年货币政策上还会有一定的放

松空间，并通过刺激商品房市场的回暖来支撑制造业需求。 

1 

制造业弱复苏 

8 月份 PMI 为 49.4%，比上个月小幅回升了 0.4 个百分点，仍然处于

荣枯线以下，延续了复苏基础不稳固的形势。我们在《7 月份 PMI 点评》

预计下半年制造业 PMI 指数仍将保持平稳回升态势，目前来看仍需要更多

政策支持。 
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8 月份经济保持平稳，PMI 生产指数 49.8%，与上个月持平。与历史

同期相比，8 月份 PMI 指数再次跌破去年水平，6 月的复苏势头没有得到

延续。 

分行业来看，8 月有所新变化。统计局指出，在调查的 21 个行业中，

有 12 个行业 PMI 较上月上升，多数行业景气水平有所改善，随着各项促

消费政策措施落地生效，消费品行业 PMI 升至 52.3%，高于上月 0.9 个百

分点。装备制造业和高技术制造业 PMI 分别为 50.9%和 50.6%，低于上月

0.3 和 0.9 个百分点，仍高于临界点，行业保持扩张，但步伐有所放缓。纺

织、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业两个指数均低于 45.0%，

企业产需回落明显。这反映出疫情受控之后消费有所回暖，但制造业相关

的中上游受困形势仍较重。 
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分企业看，小型企业回落幅度较大。大型企业 PMI 指数再次回升，虽

然 PMI 指数还未回升至扩张区间，大型企业已经回至 50%以上。中型企业

PMI 虽然并未回至 50%以上，但也出现了小幅回升，只有小型企业 PMI

指数继续下滑，反映出小企业的经营压力加大。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45783


