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Tab le_Summary 

 
8月官方制造业PMI录得49.5%，较上月回落0.2个百分点，连续4个月处于

荣枯线以下。具体来看，各主要分项较上月均有所回落， 

1）供需小幅收缩，生产指数回落0.2个百分点至51.9%，新订单指数回落0.1

个百分点至49.7%，表明经济下行，需求不振，企业生产意愿下降。 

2）原材料库存下降，产成品库存被动提升，原材料库存指数回落0.5个百分

点至47.5%，产成品库存指数回升0.8个百分点至47.8%，采购量指数回落

1.1个百分点至49.3%；主要是供需走弱，导致原材料库存转差，产成品库

存被动提升。 

3）供需疲软带动价格大幅回落，主要原材料购进价格指数回落2.1个百分点

至48.6%，出厂价格指数回落0.2个百分点至46.7%，反映终端需求乏力。 

4）出口受益对美抢跑，进口回落，进口指数回落0.7个百分点至46.7%，出

口指数提升0.3个百分点至47.2%；我们判断主要是关税落地前的抢出口效

应，人民币汇率贬值也对出口起到提振作用。 

5）分企业规模看，大型企业PMI指数回落0.3个百分点至50.4%，小型企业

PMI指数反弹0.4个百分点至48.6%，主要受益政策持续支持小微和民企，但

小微企业PMI指数仍处于荣枯线以下，表明经济结构转型仍待进一步改善。 

6）未来看，生产经营活动预期指数回落0.3个百分点至53.3%。 

8月非制造业PMI录得53.8%，较上月小幅下降0.1个百分点。其中建筑业景

气度有所提升，服务业景气度持续回落。建筑业PMI提升3.0个百分点至

64.0%，主要受基建发力提振。服务业指数回落0.4个百分点至52.5%。 

整体来看，8月官方制造业PMI小幅回落，经济景气度继续承压。在房地产

政策持续收紧以及贸易争端再次阶段性升级的大环境下，预计下半年宏观经

济仍有一定下行压力。8月全球主要经济体（美国、中国、欧洲、日本）的

制造业PMI均位于荣枯线以下（部分为快报数据），显示全球制造业景气度

承压严重，我们判断中国制造业PMI未来可能继续下行。 

风险提示：贸易谈判未取得实质性缓和，经济下滑超预期。   
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图 1：8 月官方制造业 PMI49.5%，回落 0.2 个百分点   图 2：8 月生产指数和新订单指数均小幅回落  

 

 

 

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

 

图 3：8 月原材料库存指数回落，产成品库存指数被动提升  图 4：原材料购进价格指数和出厂价格指数均回落 

 

 

 

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

 

图 5：进口指数回落，出口订单指数回升  图 6：建筑业指数提升，主要受基建发力提振 

 

 

 

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