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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2021 年 8 月 31 日，国家统计局公布 8 月 PMI，制造业 PMI为 50.1%，较

上月回落 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 47.5%，较上月回落 5.8个百分

点；8 月综合 PMI产出指数为 48.9%，较上月回落 3.5 个百分点。 

 增速持续放缓，中小企业景气回升。8 月 PMI继续回落，低于去年同期，年内保持

低位运行、持续放缓态势；中小型企业景气度回升，但小型企业仍旧承压，PMI位

于临界值以下，大型企业景气度较上月回落。 

 新订单回落至收缩区间，库存指数保持稳定。新订单指数较上月回落 1.3个百分点

至 49.6%，其中新出口订单回落 1.0 个百分点。产成品库存本月小幅回升，但仍低

于临界值，在手订单本月小幅回落，原材料库存较上月持平。 

 价格指数小幅回落，生产指数企稳。生产指数小幅回落 0.1 个百分点至 50.9%，整

体保持平稳态势；原材料需求放缓，采购与进口指数均呈现下行态势。价格方面，

出厂价格与原材料价格均出现回落，但仍位于扩张区间。 

 建筑业回归高景气，服务业大幅受挫。8 月建筑业商务活动指数录得 60.5%，较上

月上行 3.0 个百分点，回归高景气；服务业商务活动指数录得 45.2%，较上月大幅

回落 7.3 个百分点，受挫明显。 

 疫情冲击导致本月 PMI 表现不佳。8 月遭受的疫情冲击与 7 月相比更加严峻，同

时部分地区防控等级短期内仍维持较高水平，因此 8 月期间生产经营活动受到较

大限制。此外本轮疫情爆发区域主要包括江苏、河南等经济体量较大的地区，同样

是导致 PMI 整体表现不佳的重要因素。后续来看，当前新增病例数已基本归零，

截至 2021 年 8 月 30 日 15 时，全国高风险地区已实现清零，尚有 16个中风险地

区，因此预计包括服务业在内的经济活动将逐步恢复。另一方面，部分国家疫情仍

未见明显拐点，外需或继续存在增长压力。从债市角度来看，8 月 PMI反映出经济

运行存在一定下行风险，短期内或将提振债券投资者情绪，在避险情绪的作用下或

将推动债市做多热情。 

风险提示：国内外疫情反复，宏观政策超预期 
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1. 8月 PMI数据梳理 

2021 年 8 月 31日，国家统计局公布 8月 PMI，制造业 PMI为 50.1%，较上

月回落 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 47.5%，较上月回落 5.8 个百分

点；8 月综合 PMI产出指数为 48.9%，较上月回落 3.5 个百分点。 

表 1：8 月 PMI主要指标梳理 

指数类型 当月值 上月值 环比变动 

综合 PMI:产出指数 48.9 52.4 -3.5 

制造业 PMI 50.1 50.4 -0.3 

PMI:生产  50.9 51.0 -0.1 

PMI:新订单 49.6 50.9 -1.3 

PMI:新出口订单 46.7 47.7 -1.0 

PMI:在手订单 45.9 46.1 -0.2 

PMI:产成品库存 47.7 47.6 0.1 

PMI:采购量 50.3 50.8 -0.5 

PMI:进口  48.3 49.4 -1.1 

PMI:出厂价格 53.4 53.8 -0.4 

PMI:主要原材料购进价格 61.3 62.9 -1.6 

PMI:原材料库存 47.7 47.7 0.0 

PMI:从业人员 49.6 49.6 0.0 

PMI:供货商配送时间 48.0 48.9 -0.9 

PMI:生产经营活动预期 57.5 57.8 -0.3 

非制造业 PMI:商务活动 47.5 53.3 -5.8 

分行业:建筑业 60.5 57.5 3.0 

分行业:服务业 45.2 52.5 -7.3 

非制造业 PMI:新订单 42.2 49.7 -7.5 

非制造业 PMI:投入品价格 51.3 53.5 -2.2 

非制造业 PMI:销售价格 49.3 51.3 -2.0 

非制造业 PMI:从业人员 47.0 48.2 -1.2 

非制造业 PMI:业务活动预期 57.4 60.7 -3.3 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

从分类指数来看，制造业 13项分类指数中，环比上升的指数仅有产成品库存

1项，原材料库存与从业人员指数较上月持平，其余指数均不同程度下行，其中逆

指数供货商配送时间本月环比下行；非制造业商务活动指数大幅回落，各分项指

数均呈现明显下行态势，分行业端来看，建筑业商务活动指数较上月回升，服务

业景气度本月大幅受挫，回落至临界值以下。 
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图 1：PMI主要分类指数环比及同比走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2. 制造业 PMI 

2.1. 增速持续放缓，中小企业景气回升 

制造业增速放缓，整体仍处于扩张区间。据国家统计局公布数据，8月制造业

采购经理指数（PMI）为 50.1%，较上月回落 0.3个百分点，低于去年同期，年内

保持低位运行、持续放缓态势。中小型企业景气度小幅回升，PMI 指数较上月分

别上行 1.2 与 0.4 个百分点，其中小型企业景气度继续位于临界值以下；大型企

业景气度为 50.3%，较上月回落 1.4 个百分点，高于临界值。 

图 2：制造业 PMI指数走势   图 3：大中小型企业 PMI指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2.2. 新订单回落至收缩区间，库存指数保持稳定 

8 月新订单指数 49.6%，较上月回落 1.3个百分点，跌至临界值以下，其中外

需继续回落，8 月新出口订单指数下行 1.0个百分点至 46.7%，连续 5个月下行。

在手订单与库存指数继续位于临界点以下，整体保持稳定，其中 8 月在手订单指

数下行 0.2 个百分点至 45.9%，原材料库存指数 47.7%较上月持平，产成品指数

本月小幅回升 0.1个百分点至 47.7%。 
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图 4：新订单、新出口订单与在手订单指数走势  图 5：产成品库存与原材料库存指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2.3. 价格指数小幅回落，生产指数企稳 

8 月制造业生产指数录得 50.9%，较上月小幅回落 0.1 个百分点，生产指数

保持稳定；原材料端需求减速，8月采购与进口指数分别较上月回落 0.5与 1.1个

百分点，反映企业在放缓原材料采购，其中进口指数回落至 48.3%，继续位于临

界值以下。价格方面，主要原材料价格指数本月小幅回落，较上月下行 1.6 个百

分点至 61.3%，出厂价格指数较上月回落 0.4 个百分点至 53.4%，同样呈现回落

态势，但整体仍位于扩张区间；8月原材料成本继续处于景气区间，但回落明显，

导致中小型企业本月经营好转，景气度有所回升。 

图 6：生产、采购与进口指数走势  图 7：出厂价格与原材料采购价格指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

3. 非制造业 PMI 

3.1. 建筑业回归高景气 

8 月建筑业商务活动指数录得 60.5%，较上月上行 3.0 个百分点，高于去年

同期值。其他指数整体涨跌不一，均位于临界值以上，其中新订单指数上行 1.4个

百分点至 51.4%；投入品价格指数回落 1.8 个百分点至 55.3%；销售价格指数回

升 0.7 个百分点至 53.6%；从业人员指数回落 1.5 个百分点至 50.6%；业务活动

预期指数回落 5.6个百分点至 58.4%，继续位于景气区间。 
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图 8：建筑业商务活动指数走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

3.2. 服务业大幅受挫 

8 月服务业商务活动指数录得 45.2%，较上月大幅回落 7.3 个百分点，低于

去年同期值，本月严重受挫。其他指数呈现全面回落态势，部分位于临界值以下，

新订单指数回落 9.2 个百分点至 40.5%，继续低于临界值；投入品价格指数回落

2.3 个百分点至 50.5%；销售价格指数回落 2.6 个百分点至 48.5%；从业人员指数

回落 1.1 个百分点至 46.4%，位于临界值以下；业务活动预期指数回落 2.8 个百

分点至 57.3%，仍处于景气区间。 

图 9：服务业商务活动指数走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

4. 总结与展望 

受疫情冲击影响，8月制造业PMI小幅回落，非制造业PMI受服务业拖累受

挫明显，建筑业表现亮眼，景气度再度回升。从新增病例数来看，本轮德尔塔疫

情于 7 月下旬开始爆发，至 8 月 9 日到达峰值，而后逐渐好转，截至 8月 30日

新增病例数实现归零，因此 8月遭受到的疫情冲击与 7月相比更加严峻。另一方

面，地区风险等级的调整往往滞后于新增病例的减少。根据国务院联防联控机制

《关于调整新冠肺炎疫情分区分级标准实施精准管控措施的通知》以及各地实际
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