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[Table_Summary]  制造业 PMI：延续上月回落趋势，需求端走弱更需注意。8 月，制造业 PMI

为 50.1%，受制造业淡季、近期国内汛情以及部分地区疫情的影响，制造业扩

张步伐继续放缓。与生产端相比，需求端的走弱更加明显，本月新订单指数在

连续 17 个月位于扩张区间后跌到荣枯线以下，本轮散点疫情的负面冲击可能

在 9月依然有所显现，但天气转好及制造业传统旺季到来，对预期改善将形成

支撑。从行业看，本月特征明显，供给和需求都受上游影响较大，高技术制造

业、新动能和消费品等的供需扩张情况有所放缓。受海外产需缺口逐渐恢复及

海运费用的持续上升影响，8月新出口订单指数降幅较上月扩大；进口指数趋

势走弱，短期内难有明显起色。 

 中型企业供需回升明显，小型企业生产端有所恢复。大型企业扩张放缓拖累整

体，政策利好下，中小型企业，尤其中型企业供需回升明显。8月，大型企业

PMI较上月回落 1.4个百分点，中、小型企业 PMI高于上月 1.2 和 0.4个百分

点。具体来看，大型企业生产指数回落 2.5 个百分点，新订单指数跌至 17 个

月以来新低，落至荣枯线之下。大、中、小型企业的进口指数都有所回落，出

口订单方面大中型企业回落，但小型企业有所回升，表现与国内供需不同。从

经营预期看，中型企业经营预期上升，大、小型企业下降。 

 企业成本压力仍高，配送进一步拖累。大宗商品保供稳价的政策效果逐渐显现，

8 月原材料价格涨势继续趋缓，但原材料价格仍处于高位。8 月，制造业原材

料购进价格指数较上月回落 1.6个百分点，但仍处于高位，出厂价格指数回落

幅度小于购进价格指数。从主要原材料购进价格指数看，调查的 21 个行业均

高于临界点，其中石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等行业

指数回落明显，但纺织、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业仍高于

65.0%。供应商配送时间指数回落，连续 9个月位于荣枯线以下，原材料供应

商交货速度与原材料紧缺、汛情及疫情都有关系。受需求走弱等影响，企业被

动补库存的趋势延续，后续随着制造业旺季来临，预计情况将有所转变。 

 非制造业 PMI：疫情打击服务业，建筑业升至高景气区间。与上月判断一致，

疫情、汛情等影响下，服务业景气水平回落幅度较大，拖累非制造业 PMI 出

现较大降幅。8月，服务业商务活动指数年内首次降至临界点以下，预计疫情

的影响将持续体现在 8月的经济数据中，8月末本轮疫情已基本控制住，9月

中秋、国庆假日期间，预计服务业将有所复苏。8月，建筑业商务活动指数高

于上月 3.0个百分点，扩张速度加快，但需要注意其活动预期指数回落幅度较

大，在近期“三稳”的调控基调下，房地产的投资预期依然较弱，但基建项目

三季度后有望加快推进，一定程度上利好建筑业，预计 9 月建筑业 PMI 仍将

维持在较高位。 

 风险提示：国内需求恢复不及预期，疫情防控不及预期。 
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受汛期疫情需求走弱及成本压力影响，8 月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务

活动指数和综合 PMI产出指数回落，但仍保持在扩张区间，8月份中国制造业采购经理指数、

非制造业商务活动指数和综合 PMI产出指数分别为 50.1%、47.5%和 48.9%，分别比上月回

落 0.3、5.8 和 3.5 个百分点，疫情的负面影响在数据上反映明显，9 月数据或仍受影响，但

程度将减轻。 

1 制造业 PMI：延续上月趋势，需求端走弱更需注意 

生产扩张放缓，需求回落明显，新出口订单指数连续 4个月在荣枯线以下。8 月，制造

业 PMI为 50.1%，较上月继续回落 0.3 个百分点，保持在扩张区间，受制造业淡季、近期国

内汛情以及部分地区疫情的影响，制造业扩张步伐继续放缓。从供需情况来看，与生产端相

比，需求端的走弱更加明显，本月新订单指数较上月回落 1.3 个百分点至 49.6%，在连续 17

个月位于扩张区间之后跌到荣枯线以下，有调查企业反映受疫情汛情等因素影响，原材料供

应及产品交付不畅，生产周期延长，新接订单因此减少，8 月反映市场需求不足的企业比重

为 37.2%，较上月上升 0.8 个百分点。目前来看，虽然疫情对 9 月需求端的负面影响仍将持

续，但天气转好以及传统制造业旺季到来，将有一定的对冲作用；生产端运行较平稳，7 月

生产指数较上月小幅回落 0.1 个百分点至 50.9%，连续 18 个月在景气区间，但生产指数回

落的态势依旧，这也体现了需求走弱的负面影响。 

从行业看，本月分化特征明显。首先，供给和需求都受上游影响较大。从需求来看，受

环保政策等影响，本月高耗能行业新订单指数回落较大，对制造业总体负向冲击明显，其中

石油煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品等行业新订单指数连续 3 个月位于临界

点以下，市场需求持续回落；从供给来看，由于产品销售价格上升，带动基础原材料行业生

产降幅收窄，对整体生产指数形成支撑。8 月，生态环境部下发《关于开展重点行业建设项

目碳排放环境影响评价试点的通知》，有关部门和行业协会正抓紧对钢铁、建材、有色、石

化和化工等重点行业碳排放情况进行摸底，预计后续政策效果将持续显现。其次，高技术制

造业、新动能和消费品等的供需扩张情况有所放缓，但较整体处于高位。装备制造业、高技

术制造业和消费品行业的新订单指数以及生产指数均下降超过 1.0 个百分点，增速放缓较为

显著，但这三大行业的生产指数都保持在 52%以上。此外，也有部分行业需求稳中有升，农

副食品加工、造纸印刷及文教体美娱用品、铁路船舶航空航天设备等行业生产指数均位于

55.0%以上较高景气区间；食品及酒饮料精制茶、医药、专用设备等行业新订单指数均位于

扩张区间，且高于上月和去年同期水平。 

从进出口情况来看，新出口订单指数和进口指数继续回落，低于临界点。出口方面，下

半年基数抬高，出口的陡峭恢复期结束，受海外产需缺口逐渐恢复及海运费用的持续上升影

响，8 月新出口订单指数低于上个月 1.0 个百分点至 46.7%，降幅较上月扩大；进口方面，8

月进口指数为 48.3%，低于上月 1.1 个百分点，进口走弱趋势明显。8 月，财政部、海关总

署、税务总局联合印发《关于“十四五”期间支持科普事业发展进口税收政策管理办法的通

知》，对相关产品进口有一定带动，但国内消费目前恢复依然偏弱，进口指数短期内能有明

显起色。 
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图 1：供需扩张持续放缓  图 2：进口指数、新出口订单指数继续回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 中型企业供需回升明显，小型企业生产端有所恢复 

从规模企业看，大型企业扩张放缓拖累整体，政策利好下，中小型企业，尤其中型企业

供需回升明显。8 月，大型企业 PMI 为 50.3% ，较上月回落 1.4 个百分点，中、小型企业

PMI分别为 51.2%和 48.2%，高于上月 1.2 和 0.4 个百分点，中型企业 PMI连续 6 个月高于

荣枯线以上，小型企业 PMI虽然仍处于景气区间以下，但较上月有所改善。具体来看，中型

企业供需两端都有所回升，生产指数和新订单指数分别为 53.0%和 51.3%，较上月回升 3.0

和 1.3 个百分点，生产端恢复明显；小型企业生产指数和新订单指数分别较上月回升 1.0 和

回落 0.5 个百分点，需求端降幅收窄；大型企业生产指数较上月回落 2.5 个百分点，新订单

指数回落 3.2 个百分点值 49.8%，17 个月以来首次跌到荣枯线以下，需求走弱的影响明显。

大、中、小型企业的进口指数都有所回落，出口订单方面大中型企业回落，但小型企业有所

回升，表现与国内供需不同。大、中型企业新出口订单指数分别为 47.3%和 46.6%，分别回

落 1.0 个和 2.0 个百分点，小型企业新出口订单指数较上月回升 1.9 个百分点至 43.8%，综

合来看不同规模企业的进出口指数都位于荣枯线以下。从业人员方面，小型企业的从业人员

指数为 48.6%，较上月回升 1.1 个百分点，虽仍处于荣枯线以下，但就业情况在逐渐改善，

近期针对中小企业频发的支持政策效果逐渐显现。8 月 25 日，李克强主持召开国务院常务

会议，部署全面推动长江经济带发展的财税支持措施，其中重申支持中小企业，但更加强调

支持中小企业开拓国际市场，促进外贸转型升级。8 月，工信部正式公布第三批国家级专精

特新“小巨人”企业名单，共有 2930 家企业上榜，专精特新中小企业迎来政策风口。 

中型企业经营预期上升，大、小型企业下降。8月，PMI生产经营活动预期指数为 57.5%，

较上月回落 0.3 个百分点，仍维持在高位。调查的 21 个行业中，除纺织业和黑色金属冶炼

及压延加工业外，其他行业的经营预期均高于临界点。从企业规模来看，大型、中型和小型

企业的生产经营活动预期指数都高于临界值，分别为 59.0%、57.4%和 54.3%，较上月分别

-0.4、+0.2 和-0.7 个百分点。 
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图 3：中、小型企业 PMI 有所回升  图 4：小型企业新出口订单指数回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 企业成本压力仍高，配送进一步拖累 

原材料价格仍在高位，因成本转嫁困难，企业压力仍大。继 6 月后，大宗商品保价稳供

的政策效果逐渐显现，8 月原材料价格涨势继续趋缓，但原材料价格仍然处于高位给企业以

压力。8 月，制造业原材料购进价格指数较上月回落 1.6 个百分点，至 61.3%，处于高位，

出厂价格指数也小幅回落 0.4 个百分点至 53.4%，出厂价格指数较原材料购进价格指数低 7.9

个百分点，企业调查显示，反映原材料成本高的企业比重连续 3 个月高于 61%。各规模企业

原材料购进价格指数变化不同，小型企业有所上涨，中型企业小幅回落，大型企业回落较多。

大、中、小型企业主要原材料购进价格指数分别为 61.3%、62.6%和 59.5%，分别较上月回

落 3.4、0.1 和上升 0.3 个百分点，出厂价格分别较上月低 1.7、高 0.4 和高 1.1 个百分点至

53.5%、54.0%和 52.3%，大型企业的原材料购进价格以及出厂价格指数较中小型企业都回

落较多。以各行业角度，从主要原材料购进价格指数看，调查的 21 个行业均高于临界点，

其中石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等行业指数回落明显，但纺织、化

学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业仍高于 65.0%，相关企业采购成本压力依然较大；

从出厂价格指数看，石油煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品等行业回落幅度均

在 12.0 个百分点及以上，5 月份以来首次降至临界点以下。8月，BCI企业销售前瞻指数较

前值继续回落 3.17 至 69.6，利润前瞻指数回落幅度较大，较前值回落 8.0 值 48.01，成本

较高挤压企业利润。 

供应商配送时间指数回落，企业仍在被动补库。8 月，供应商配送时间指数为 48.0%，

较上月回落 0.9 个百分点，连续 9 个月位于荣枯线以下，原材料供应商交货速度与原材料紧

缺、汛情及疫情都有关系。8 月，原材料库存指数为 47.7%，与上月持平，仍低于临界点；

而产成品库存指数较上月继续上升 0.1 个百分点至 47.7%，受需求走弱等影响，企业被动补

库存的趋势延续，后续随着制造业旺季来临，预计情况将有所转变；从业人员指数为 49.6%，

与上月持平。8 月 16 日，国常会确定了加强跨周期调节和推动就业扩容提质两个要求，表

明经济数据偏弱对于下一步政策实施有着较为重要的影响，会议再次强调了对大宗商品价格

的关注，主要从增加供应、科学投储备和强化重点商品市场联动监管三个方面来应对重要原

材料的价格上涨。 
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图 5：主要原材料购进价格仍在高位  图 6：供货商配送时间指数持续走低 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 非制造业 PMI：疫情打击服务业，建筑业升至高景气区

间  

与上月判断一致，疫情、汛情等影响下，服务业景气水平回落幅度较大。8月，非制造

业商务活动指数低于上月 5.8 个百分点为 47.5%，较上月回落较多，且跌至荣枯线以下，非

制造业总体受服务业拖累较多。疫情对于部分地区服务业冲击较大，服务业商务活动指数为

45.2%，低于上月 7.3 个百分点，年内首次降至临界点以下。从分项指标来看，拖累服务业

的最大分项是需求，服务业新订单指数为 40.5%，比上月下降 9.2 个百分点，此外其他分项

也都有不同程度的回落；从行业情况看，疫情抑制了接触型聚集型服务行业需求的释放，道

路运输、航空运输、住宿、餐饮、租赁及商务服务、生态保护及环境治理、文化体育娱乐等

行业商务活动指数均降至临界点以下，业务总量明显减少；受疫情影响较小的批发、邮政、

电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务、资本市场服务等行业商务活动指数高于临界

点。从市场预期看，服务业业务活动预期指数为 57.3%，虽较上月回落 2.8 个百分点，但仍

位于较高景气区间，预计疫情的影响将持续体现在 8 月的各项数据中，但随着后续疫情得到

有效控制，中秋、国庆假日的临近，服务业可能会有所复苏。 

建筑业商务活动指数回升，但其活动预期指数回落需留意。8月，建筑业商务活动指数

为 60.5%，高于上月 3.0 个百分点，扩张速度有所加快，升至高景气区间。从需求端看，建

筑业新订单指数为 51.4%，比上月上升 1.4 个百分点；从价格因素看，建筑业投入品价格指

数和销售价格指数分别较上月回落 1.8 和上升 0.7 个百分点，为 55.3%和 53.6%，建筑业成

本上涨的压力有所缓解。本月建筑业整体表现较佳，但要注意的是建筑业业务活动预期指数

为 58.4%，比上月回落 5.6 个百分点，回落幅度较大，在近期多地第二轮集中供地中止或延

期，土地市场“稳地价”操作加码的背景下，房地产投资预期仍然偏弱，但三季度后随着基

建项目的落地，会一定程度上利好建筑业，预计后续建筑业信心仍将维持在较高位。 
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图 7：8 月建筑业 PMI 指数回升  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：PMI 情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理
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