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制造业需求延续放缓，大企业景气回落明显
主要观点：
[Table_Summary]事件：

中国 8月制造业 PMI为 50.1%，预期为 51.2%，前值为 50.4%。非制

造业 PMI 为 47.5%，前值为 53.3%。综合 PMI产出指数为 48.9%，

前值为 52.4%。

制造业需求放缓，大企业景气回落较快

制造业需求进一步放缓，新订单指数收缩至荣枯线之下。8月制造业

PMI 环比回落 0.3个百分点至 50.1%，接近荣枯线水平，已连续 5个

月环比下降。生产指数为 50.9%，环比微降 0.1 个百分点；新订单指

数 49.6%，环比下降 1.3个百分点，年内首次降至荣枯线之下，是拖

累制造业 PMI环比下降的主要因素。进出口方面，新出口订单指数和

进口指数在荣枯线水平下继续下降。总的看，制造业生产略有下降、

新订单进一步放缓，后续消费复苏依旧不容乐观。

景气程度分化，中小企业有所改善，大型企业降幅明显。按照企业规

模划分，中型企业和小型企业 PMI 分别较上个月上升 1.2和 0.4个百

分点。大型企业 PMI较上月大幅下降 1.4个百分点，其中生产指数（环

比-2.5%）和新订单指数（环比-3.2%）降幅明显。

价格指数降幅有限，成本端压力依旧突出。主要原材料购进价格指数

为 61.3%，较上月下降 1.6个百分点。尽管价格指数已是年内次低，

仅高于 6月的 61.2%，但绝对水平依然偏高。企业经营成本端仍有压

力，预计 8月 PPI同比涨幅回落幅度依然有限。

建筑业景气略有回暖，服务业景气大幅下降

建筑业景气上升，预示基建有望提速。8月建筑业 PMI 为 60.5%，是

年内仅次于 3月的次高水平，较上月大幅提升 3个百分点。极端天气

和疫情影响逐步退散，建筑活动开始逐步恢复。从高频数据看，8月

水泥价格指数以及建材、木材相关指数企稳回升，叠加地方政府专项

债发行提速，我们认为建筑业景气上升预示后续基建投资有望回暖。

疫情影响下服务业景气大幅下降，“金九银十”仍需观望。8 月服务

业 PMI 较上月大幅下降 7.3 个百分点至 45.2%，2020 年 3 月以来首

次降至荣枯线以下水平，主要是受 7月末至 8月初疫情和各地防疫措

施影响。服务业新订单指数环比大幅下降 9.2 个百分点，为 40.2%，

已连续 3月位于荣枯线以下。8月服务业销售价格指数亦有下降，环

比下降 2.6个百分点至 48.5%。考虑到目前国内中风险地区尚未清零，

长途出行依然受制于各地防控措施，中秋国庆双节对服务业“金九银

十”旺季的拉动效应仍需观望。

风险提示

对数据的理解存在偏差，新冠疫情发展超预期等。
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�Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;
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中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。
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