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 事件  

 8 月份，中国官方制造业 PMI 50.1%（前值 50.4%）；官方非制造业 PMI 

47.5%（前值 53.3%）；综合 PMI 产出指数 48.9%（前值 52.4%）。 

主要观点 

 PMI 指数总体降幅明显，制造业与非制造业表现弱于历史同期。制造

业 PMI 环比下降 0.3pct，仍处于荣枯线以上；受国内疫情、国家政策调控

的影响，非制造业 PMI 环比下降 5.8pct 至荣枯线以下，拖累综合产出指数

降至荣枯线下。季节性走势来看，制造业 PMI 低于历史同期，制造业扩张

节奏放缓；非制造业 PMI 走势明显低于历史同期，非制造业有加速收缩的

趋势。 

 内外需同步放缓，生产扩张状态减缓。分结构来看，PMI 各项指数均

对其形成负向拉动作用。内需来看，新订单指数从 50.9%下降到 49.6%，对

PMI 形成较大拖累。一是短期没有新的有效托底力量出现，二是受疫情、

汛情、台风等因素影响，终端需求持续低迷；外需来看，新出口订单指数

从 47.7%回落至 46.7%，外需持续收缩，主要是因为国外疫情严峻、制造收

缩等影响，或表明外需对我国经济的增长有加速收缩趋势；生产角度来看，

PMI 生产指数从 51%下滑到 50.9%，微幅下滑。生产放缓主要是由于原材

料购进价格持续高企而终端需求回落，生产者对未来缺乏乐观，8 月生产

经营活动预期指数已降至一年以来的最低点。高频数据也显示生产回落，7

月份发电量累计同比 13.2%， 8 月份高炉开工率 57.32%，开工率持续下行。

生产指数、新订单指数下滑，产成品库存指数微幅上行，但产成品库存和

原材料库存指数仍处于荣枯线以下，企业主动去库存。 

 企业景气度处于较低位置，弱于历史同期。分企业类型来看，大型企

业 PMI 50.3%（前值 51.7%），中型企业 PMI 51.2%（前值 50%），小型企业

PMI 48.2%（前值 47.8%），中型企业景气度上升，好于历史同期。大型企

业和小型企业 PMI 指数下行，企业景气度弱于历史同期。 
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一、报告正文 

8 月份，中国官方制造业 PMI 50.1%（前值 50.4%）；官方非制造业 PMI 47.5%（前值 53.3%）；综合 PMI

产出指数 48.9%（前值 52.4%）。 

PMI 指数总体降幅明显，制造业与非制造业表现弱于历史同期。制造业 PMI 环比下降 0.3pct，仍处于

荣枯线以上；受国内疫情、国家政策调控的影响，非制造业 PMI 环比下降 5.8pct 至荣枯线以下，拖累综合

产出指数降至荣枯线下。季节性走势来看，制造业 PMI 低于历史同期，制造业扩张节奏放缓；非制造业 PMI

走势明显低于历史同期，非制造业有加速收缩的趋势。 

图 1： PMI 指数总体降幅明显  图 2：制造业 PMI 微幅下行 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 3：制造业 PMI 低于历史同期  图 4：非制造业 PMI 低于历史同期 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

内外需同步放缓，生产扩张减缓。分结构来看，PMI 各项指数均对其形成负向拉动作用。内需来看，新

订单指数从 50.9%下降到 49.6%，对 PMI 形成较大拖累。一是短期没有新的有效托底力量出现，二是受疫

情、汛情、台风等因素影响，终端需求持续低迷；外需来看，新出口订单指数从 47.7%回落至 46.7%，外需

持续收缩，主要是因为国外疫情严峻、制造收缩等影响，或表明外需对我国经济的增长有加速收缩趋势；

生产角度来看，PMI 生产指数从 51%下滑到 50.9%，微幅下滑。生产放缓主要是由于原材料购进价格持续
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高企而终端需求回落，生产者对未来缺乏乐观，8 月生产经营活动预期指数已降至一年以来的最低点。高频

数据也显示生产回落，7 月份发电量累计同比 13.2%， 8 月份高炉开工率 57.32%，开工率持续下行。生产

指数、新订单指数下滑，产成品库存指数微幅上行，但产成品库存和原材料库存指数仍处于荣枯线以下，

企业主动去库存。 

图 5：内外需同步放缓，各指数对 PMI 负向拉动  图 6：生产扩张状态放缓 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 7: 生产经营活动预期指数降至一年以来最低点  图 8:原材料购进价格持续高企 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 9：发电量累计同比处于低位，环比下行  图 10：高炉开工率下行，仍处于较高位置 

44

45

46

47

48

49

50

51

52

46

48

50

52

54

56

1
8-

0
9

1
8-

1
1

1
9-

0
1

1
9-

0
3

1
9-

0
5

1
9-

0
7

1
9-

0
9

1
9-

1
1

2
0-

0
1

2
0-

0
3

2
0-

0
5

2
0-

0
7

2
0-

0
9

2
0-

1
1

2
1-

0
1

2
1-

0
3

2
1-

0
5

2
1-

0
7

PMI PMI生产 

PMI新订单 PMI产成品库存（右） 

PMI新出口订单 

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

1
8

-0
9

1
8

-1
1

1
9

-0
1

1
9

-0
3

1
9

-0
5

1
9

-0
7

1
9-

0
9

1
9

-1
1

2
0

-0
1

2
0

-0
3

2
0

-0
5

2
0

-0
7

2
0

-0
9

2
0

-1
1

2
1

-0
1

2
1

-0
3

2
1

-0
5

2
1

-0
7

生产拉动 新订单拉动 原材料库存拉动 

从业人员拉动 供货商配送拉动 PMI环比变动 

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

1
8

-0
9

1
8

-1
1

1
9

-0
1

1
9

-0
3

1
9

-0
5

1
9

-0
7

1
9

-0
9

1
9

-1
1

2
0

-0
1

2
0

-0
3

2
0

-0
5

2
0

-0
7

2
0

-0
9

2
0

-1
1

2
1

-0
1

2
1

-0
3

2
1

-0
5

2
1

-0
7

PMI生产经营活动预期指数 

52

57

62

67

72

77

82

1
2-

0
9

1
3-

0
3

1
3-

0
9

1
4-

0
3

1
4-

0
9

1
5-

0
3

1
5-

0
9

1
6-

0
3

1
6-

0
9

1
7-

0
3

1
7-

0
9

1
8-

0
3

1
8-

0
9

1
9-

0
3

1
9-

0
9

2
0-

0
3

2
0-

0
9

2
1-

0
3

PMI:原材料购进价格指数 



                                      

 

证券研究报告：宏观研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 11: 企业主动去库存  

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  

企业景气度处于较低位置，弱于历史同期。分企业类型来看，大型企业 PMI 50.3%（前值 51.7%），中型

企业 PMI 51.2%（前值 50%），小型企业 PMI 48.2%（前值 47.8%），中型企业景气度上升，好于历史同期。

大企业和小型企业 PMI 指数下行，企业景气度弱于历史同期。 

图 12：大小型与中型企业景气度背离  图 13：企业景气度低于历史同期 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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