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[Table_Main] 
疫情下需求压制明显，9 月预期向好  

观点 

 2021 年 8 月制造业 PMI 报 50.1%，较上月继续回落，表现弱于季节性，
主要受 8 月部分地区疫情反复影响。本月 PMI 数据折射出以下特征，
其一，产需缺口走阔，疫情影响下新订单指数回落明显，成制造业 PMI

最大拖累项；其二，企业采购成本下行，利好中小企业，但受疫情影响，
中小企业经营压力仍存；其三，非制造业 PMI 大幅回落，建筑业及服
务业指数分化明显。2021 年 8 月专项债发行明显加快，建筑业指数在疫
情下仍有回升，我们预计后续专项债发行节奏将进一步提速，财政发力
将进一步显现。 

 制造业景气度弱于季节性水平，产需缺口走阔。2021 年 8 月制造业 PMI

继续回落，从分项来看，新订单指数成重要拖累（图 1），8 月 PMI 表
现弱于季节性，近期国内部分地区疫情反复、汛情等影响成主因。8 月
生产活动总体稳定，从行业情况看，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处于较高景气区间，石油煤炭
及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、汽车等行业生产活动指数
下降。新订单指数回落明显，特别是高耗能行业，同时，疫情及汛期影
响下，交付周期延长，加速需求回落。考虑到目前各地疫情管控到位，
我们预计下月需求将有所回升。 

 企业采购成本下行，小企业经营压力仍存。8 月主要原材料购进价格指
数和出厂价格指数分别较上月下行 1.6 和 0.4 个百分点。分行业来看，
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原材料购进
价格回落明显，但纺织、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业
采购价格仍居高位。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大幅回落。从企业来看，中、小型企业 PMI

回升，成本下行对中小型企业影响最为明显，但小企业 PMI 仍位于荣枯
线下，考虑到疫情及汛期影响下需求放缓，生产周期延长，小企业经营
压力仍存。我们建议持续关注大宗商品价格走势、国内疫情管控进度。 

 疫情冲击下，非制造业 PMI 大幅回落。2021 年 8 月非制造业 PMI 报
47.5%，低于上月 5.8 个百分点，是 2020 年 3 月份以来首次降至荣枯线
以下。建筑业与服务业分化明显： 

建筑业指数回升 3 个百分点，处于高景气区间，分行业看，土木工程建
筑业商务活动指数较上月大幅上升。新订单指数和从业人员指数均位于
扩张区间，受 8 月专项债发行加快影响（图 3），建筑业新签订合同量和
企业用工均有增长，我们预计后续专项债仍将加速发行，建筑业指数预
期仍保持较高景气度。 

服务业景气水平大幅回落，年内首次降至荣枯线以下，主要受多地疫情
反复冲击。从行业看，疫情影响下道路运输、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指数均降
至荣枯线以下。但随着疫情管控有效及中秋、国庆假日临近，我们预计
后续服务业景气度将有所回升。 

 

 风险提示：国内疫苗推广进度不及预期；专项债发行进度不及预期；下
半年货币政策超预期收紧；大宗商品价格波动超预期  
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图 1：2021 年 8 月 PMI 较上月回落，新订单指数成重

要拖累 
 图 2：2021 年 8 月产需缺口走阔 

 

 

 

备注：8 月从业人员指数、原材料库存指数与上月持

平，变化值为 0。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 3：专项债发行加快，但仍滞后于往年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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