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主要观点： 

 受汛期洪涝灾情的影响，我国内部供需恢复力度均有所减弱，但海外疫情受控外需逐渐恢

复对我国出口拉动力较大。 

 汽车业和餐饮业改善带动消费增速提升。餐饮消费在疫情显著好转和各地商贸旅游等活动

恢复的带动下继续改善；汽车销量增速在基数较低和销售增加等的共同作用下显著提升，进而带动

商品零售增速由负转正；其他商品增速普遍回落，必需品类、通讯器材类、医药类、房地产相关类、

原油类增速均有所回落。 

 企业利润增速显著提升，投资继续改善。下半年，制造业将继续恢复，但需求不强将影响

其恢复进度；调控政策边际收紧将抑制房地产业继续提升的速度和幅度；基建在资金和项目增加的

共同作用下有望表现亮眼。 

 制造业——内部需求不强，外部需求恢复进程刚刚开启且依然面临较大不确定性，所以制

造业恢复较为缓慢；但在需求继续好转、利润状况持续改善、PPI 从低位回升等因素的作用下，制

造业投资增速将继续回升。 

 基建——虽然汛期洪涝灾情影响范围较广，但特别国债融资额及时投入项目，在一定程度

上抵消了汛情的不利影响，带动基建投资增速继续回升。基于当前情况看，基建投资资金充裕支撑

基建投资增速继续提升。同时，汛期逐渐结束对基建投资的抑制逐渐解除，而且灾后恢复重建工作

进一步增加基建投资，所以，下半年基建投资增速将表现亮眼。 

 房地产——7 月中上旬，按揭利率较低，而且银行发放按揭贷款意愿较强，居民购房意愿

显著提升。但 7 月下旬之后，随着房地产座谈会等会议的召开，房地产调控政策边际收紧，将抑制

房地产业继续提升的速度和幅度。 
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 CPI 涨幅回落，PPI 降幅收窄。8 月食品价格环比上涨，非食品价格环比近乎持平。CPI

整体环比上涨 0.2%左右，同比上涨 2.2%左右，较 7 月回落 0.5 个百分点。受大宗商品价格继续小

幅上涨的带动，PPI 同比降幅继续收窄。 

 货币增速与上月持平，信用增速继续提升。近期，随着经济社会秩序的恢复，央行货币政

策边际收紧， M2 增速回落，M1 增速提升，M2 与 M1 之间剪刀差收窄。但信用端在配合国债、

地方政府债、企业债等的发放，增速持续提升。综合分析本月财政存款变动、央行公开市场操作和

存款金额变动等因素，我们预计 8 月新增人民币贷款 12,000 亿元左右，M2 同比增速与上月持平，

同比增长 10.7%左右。 
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一、经济运行总览 

受汛期洪涝灾情的影响，我国内部供需恢复力度均有所减弱，但海外疫情受

控外需逐渐恢复对我国出口拉动力较大。 

 

1、制造业景气度稳中小幅回落，非制造业提升 

8 月我国中采制造业 PMI 指数为 51.0%，环比低 0.1 个百分点。中采非制造

业 PMI 指数为 55.2%，环比高 1.0 个百分点。同月，财新 PMI 为 53.1%，环比

高 0.3 个百分点；财新服务业 PMI 为 54.0%，环比低 0.1 个百分点。本月制造业

景气度稳中小幅回落，非制造业景气度有所提升。 

从细分指数看，中采制造业 PMI 五个分类指数“二升二降一平”。 

外需提升带动总需求继续改善，但内需小幅回落。新订单指数为 52.0%，较

上月高 0.3 个百分点；其中，新出口订单指数为 49.1%，较上月高 0.7 个百分点；

进口指数为 49.0%,较上月低 0.1 个百分点；外需继续改善，内需小幅回落。 

生产增速回落，本月内部供需均有所回落。生产指数为 53.5%，较上月低

0.5 个百分点，生产增速小幅回落，本月内部供需均小幅回落。 

就业状况小幅改善。从业人员指数为 49.4%，较上月高 0.1 个百分点，制造

业就业状况小幅改善。 

供货速度与上月持平。供应商配送时间指数为 50.4%，与上月持平。 

库存回落。原材料库存指数为 47.3%，较上月低 0.6 个百分点；产成品库存

指数为 47.1%，较上月低 0.5 个百分点；本月价格指数提升，库存回落，意味着

需求改善带动企业被动去库存。 

价格指数上升。出厂价格指数为 53.2%，环比高 1.0 个百分点；购进价格指
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数为 58.3%，环比高 0.2 个百分点。 

分企业规模看，小型企业经营压力依然较大。大型企业景气度在高位保持稳

定、中型企业景气度继续提升，小型企业景气度继续回落。大型企业 PMI 指数

为 52.0%，与上月持平；中型企业 PMI 指数为 51.6%，较上月高 0.4 个百分点；

小型企业 PMI 指数为 47.7%，较上月低 0.9 个百分点，在荣枯线以下继续回落。

本月中型企业景气度显著改善，大型企业保持稳定，小型企业景气度在荣枯线以

下，连续第四个月回落，小企业经营压力依然较大。 

非制造业中，服务业景气度提升，建筑业小幅回落。服务业商务活动指数为

54.3%，较上月高 1.2 个百分点；建筑业商务活动指数为 60.2%，较上月低 0.3

个百分点。 

非制造业市场需求提升。新订单指数为 52.3%，环比高 0.8 个百分点。 

非制造业价格指数涨幅收窄。投入品价格指数51.9%，环比低1.1个百分点；

销售价格指数为 50.1%，与上月持平。 

就业状况有所改善。从业人员指数为 48.3%，高 0.2 个百分点。建筑业为

54.2%，环比低 2.0 个百分点；服务业为 47.2%，环比高 0.5 个百分点。建筑业

就业从高位继续小幅回落，服务业有所改善。 

图表 1：制造业采购经理指数 

 

图表 2：非制造业采购经理指数 

 

资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 
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图表 3：库存变动情况 

 

图表 4：各类企业的 PMI 指数 

 

资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 

图表 5：中采制造业 PMI 成分指数 

 

资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 

2、汽车业和餐饮业改善带动消费增速提升 

从居民家庭收支调查数据看，2020 年上半年全国居民人均可支配收入
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