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投资要点： 

 事件  2021 年 8 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流

与采购联合会发布了中国采购经理指数。其中，制造业 PMI 指数为

50.1%，较上月回落 0.3 个百分点。非制造业 PMI 指数为 47.5%，

较上月回落 5.8 个百分点。 

 点评   疫情影响显现，PMI 延续回落趋势  从各分项上来看，除原

材料库存指数和从业人员指数较上月持平以外，各分项均出现小幅

下滑。从企业规模上来看，大型企业 PMI 较上月回落 1.4 个百分点，

中型企业和小型企业较上月分别上升 1.2 和 0.4 个百分点。生产扩张

延续放缓趋势。8 月 PMI 生产指数为 50.9%，较上月回落 0.1 个百

分点，连续 5 个月处于回落区间。受江苏、河南等地局部疫情和南

方省份洪涝灾害的影响，叠加芯片短缺和限电限产现象持续，企业

生产扩张延续放缓趋势。下一阶段，考虑到企业生产经营预期仍位

于较高的景气区间，叠加雨季进入尾声和疫情的逐步控制，企业生

产扩张或将得到一定的修复。 

 订单回落，需求减弱  8 月 PMI 新订单指数为 49.6%，较上月回落

1.3 个百分点。新出口订单指数为 46.7%，较上月回落 1.0 个百分点，

PMI 进口指数为 48.3%，较上月回落 1.1 个百分点。内需方面，受

疫情和汛情的影响，部分企业生产周期有所延长，产品交付不畅，

导致新接订单有所减少，带动内需出现下滑。与此同时，专项债发

行节奏偏慢、地产调控政策持续，进一步带动内需走弱。下一阶段，

考虑到专项债项目审核趋严，部分专项债额度预留至 12 月发行，叠

加地方政府隐性债务严监管政策持续，短期内基建投资或难以大幅

发力，但 9 月将迎来中秋和国庆的备货旺季，消费品需求或将对内

需形成一定的支撑。外需方面，德尔塔变异病毒对全球经济恢复进

程造成一定的扰动，带动出口下滑速度有所加快。但东南亚在疫情

冲击下，越南等国持续采取封锁措施，带动部分订单回流中国，对

出口形成了一定的拖底。下一阶段，受欧美财政刺激退坡的影响，

出口将延续回落趋势，但考虑到东南亚疫情尚未得到有效控制，出

口在短期内仍将有一定的韧性。 

 价格双双回落，企业被动补库存  8 月 PMI 购进价格下降 1.6 个百

分点至 61.3%，PMI 出厂价格下降 0.4 个百分点至 53.4%。PMI 出

厂价格-购进价格差值为-7.9%，较上月上升 1.2 个百分点，连续三个
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月出现收敛，反映企业盈利空间加快改善。从各项数据上来看，企

业被动补库存。8 月产成品库存为 47.7%，较上月上升 0.1 个百分点；

原材料库存为 47.7%，较上月持平。8 月采购量指数回落 0.5 个百分

点至 50.3%，叠加受疫情、汛情等因素影响，企业原材料供应和产

品交付不畅，反映企业被动补库存。 

 就业数据有所分化。8 月制造业从业人员项为 49.6%，较上月持平。

非制造业从业人员项为 47.0%，较上月下滑 1.0 个百分点。江苏、

河南等多省出现疫情，服务业等行业受到较大冲击，带动非制造业

行业就业数据出现较为明显的下滑。 

 整体来看，在疫情和汛情的影响下，供需双双回落，带动制造业 PMI

持续下滑。下一阶段，外需方面，在欧美财政刺激计划退坡的影响

下，出口回落趋势不改，但由于德尔塔毒株在东南亚尚未得到有效

的控制，短期内出口仍会有一定的韧性。内需方面，考虑到专项债

申报难度提升，部分专项债额度预留至 12 月，叠加地产调控政策和

地方政府隐性债务严监管的持续，基建投资短期内难以大幅发力，

但 9 月将迎来中秋和国庆的备货旺季，内需或有望得到一定的支撑。 

 风险提示   疫情防控不及预期，通胀超预期，政策落地不及预期。 
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1、 事件  

2021 年 8 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布

了中国采购经理指数。其中，制造业 PMI 指数为 50.1%，较上月回落 0.3 个百

分点。非制造业 PMI 指数为 47.5%，较上月回落 5.8 个百分点。 

2、 点评  

2.1、 疫情影响显现，PMI 延续回落趋势 

制造业 PMI 延续回落。8 月制造业 PMI 指数为 50.1%，较上月回落 0.3 个百分

点。从各分项上来看，除原材料库存指数和从业人员指数较上月持平以外，各分

项均出现小幅下滑。从企业规模上来看，大型企业 PMI 较上月回落 1.4 个百分

点，中型企业和小型企业较上月分别上升 1.2 和 0.4 个百分点。 

 

图 1：制造业 PMI 指数雷达图  图 2：制造业 PMI 和 PMI生产指数 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

 

生产扩张延续放缓趋势。8 月 PMI 生产指数为 50.9%，较上月回落 0.1 个百分

点，连续 5 个月处于回落区间。受江苏、河南等地局部疫情和南方省份洪涝天气

的影响，叠加芯片短缺和限电限产现象持续，企业生产扩张延续放缓趋势。下一

阶段，考虑到企业生产经营预期仍位于较高的景气区间，叠加雨季进入尾声和疫

情的逐步控制，企业生产扩张或将出现一定的修复。 
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2.2、 订单回落，需求减弱 

订单回落，需求减弱。8 月 PMI 新订单指数为 49.6%，较上月回落 1.3 个百分

点。新出口订单指数为46.7%，较上月回落1.0个百分点，PMI进口指数为48.3%，

较上月回落 1.1 个百分点。 

内需方面，受疫情和汛情的影响，部分企业生产周期有所延长，产品交付不畅，

导致新接订单有所减少，带动内需出现下滑。与此同时，专项债发行节奏偏慢、

地产调控政策持续，进一步带动内需走弱。下一阶段，考虑到专项债项目审核趋

严，部分专项债额度预留至 12 月发行，叠加地方政府隐性债务严监管政策持续，

短期内基建投资或难以大幅发力，但 9 月将迎来中秋和国庆的备货旺季，消费

品需求或将对内需形成一定的支撑。 

外需方面，德尔塔变异病毒对全球经济恢复进程造成一定的扰动，带动出口下滑

速度有所加快。但东南亚在疫情冲击下，越南等国持续采取封锁措施，带动部分

订单回流中国，对出口形成了一定的拖底。下一阶段，受欧美财政刺激退坡的影

响，出口将延续回落趋势，但考虑到东南亚疫情尚未得到有效控制，出口在短期

内仍将有一定的韧性。 

 

图 3：PMI 新订单、新出口订单和 PMI进口  图 4：印度、越南和马来西亚工业企业生产指数环比变化 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 
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2.3、价格双双回落，企业被动补库存 

价格双双回落，企业盈利空间加快改善。8 月 PMI 购进价格下降 1.6 个百分点至

61.3%，PMI 出厂价格下降 0.4 个百分点至 53.4%。PMI 出厂价格-购进价格差

值为-7.9%，较上月上升 1.2 个百分点，连续三个月出现收敛，反映企业盈利空

间加快改善。 

 

 

图 5：PMI 出厂价格与购进价格  图 6：PMI 产成品库存与原材料库存 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

 

从各项数据上来看，企业被动补库存。8 月产成品库存为 47.7%，较上月上升

0.1 个百分点；原材料库存为 47.7%，较上月持平。8 月采购量指数回落 0.5 个

百分点至 50.3%，叠加受疫情汛情等因素影响，企业原材料供应和产品交付不

畅，反映企业被动补库存。 

 

2.4、就业数据有所分化 

就业数据有所分化。8 月制造业从业人员项为 49.6%，较上月持平。非制造业从

业人员项为 47.0%，较上月下滑 1.0 个百分点。江苏、河南等多省出现疫情，服

务业等行业受到较大冲击，带动非制造业行业就业数据出现较为明显的下滑。 
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图 7：制造业与非制造业 PMI从业人员数据 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

整体来看，在疫情和汛情的影响下，供需双双回落，带动制造业 PMI 持续下滑。

下一阶段，外需方面，在欧美财政刺激计划退坡的影响下，出口回落趋势不改，

但由于德尔塔毒株在东南亚尚未得到有效的控制，短期内出口仍会有一定的韧性。

内需方面，考虑到专项债申报难度提升，部分专项债额度预留至 12 月，叠加地

产调控政策和地方政府隐性债务严监管的持续，基建投资短期内难以大幅发力，

但 9 月将迎来中秋和国庆的备货旺季，内需或有望得到一定的支撑。 

 

3、 风险提示 

疫情防控不及预期，通胀超预期，政策落地不及预期。 
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