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 PMI 小幅回落，结构改善，预期不弱 
2020 年 8 月官方 PMI 点评 
核心观点 

8 月官方制造业 PMI 51%，环比回落 0.1 个百分点，第 6 个月处在荣枯线
之上。PMI 指数维持扩张态势，当月需求恢复好于生产、库存积极去化、
工业物价继续回暖、盈利分配开始向下游倾斜。线下消费与服务业生产可
能进入加速恢复期、制造业与建筑业活动预期表现较强。经济仍在经历疫
后生产赶工、政策刺激、需求回补的修复阶段，疫苗捷报频传可能对经济
起到助推作用。目前经济潜在风险在于货币政策回归中性、房地产政策持
续收紧带来的内需压力，以及中美摩擦、海外产能恢复带来的外部风险。 

 

需求恢复好于生产，供求结构趋于改善 

8 月生产指数 53.5%，环比回落 0.5 个百分点；新订单指数 52.0%，环比
上升 0.3 个百分点。需求恢复开始好于生产，供求结构趋于改善。上半年
经济特征是生产好于消费，导致物价承压、库存积累等现象，不利于经济
修复的持续性。而 8 月 PMI 显示出消费等内需加速回补，生产与订单指数
差值收窄至 3 月以来最小值，内部供求循环结构改善有利于经济复苏得以
延续。分行业看，医药/非金属制品/金属制品/交运设备/电气机械等制造业
新订单指数环比大幅走高，显示医药、新旧基建相关行业的景气上行。 

 

外需继续回暖，关注海外产能修复的影响 

8 月新出口订单指数 49.1%，环比回升 0.7 个百分点。海外经济渐进重启，
继续带动订单回暖。但上半年我国出口韧性得益于防疫物资拉动、海外订
单转移等，海外疫情控制与产能修复将削弱该优势。进口指数 49%，环比
回落 0.1 个百分点，与生产和采购量指标回落方向一致，反映生产动能边
际弱化，而订单、生产预期指标回升，说明消费等内需在加快改善。下半
年海外满足我国进口需求的生产能力在逐步恢复，并且我国对美进口可能
加速以落实中美经贸协议。我们预计下半年进口好于出口、贸易顺差收窄。 

 

价格剪刀差显示盈利分配向下游倾斜 

8 月原材料购进价格指数 58.3%，环比上升 0.2 个百分点；出厂价格指数
53.2%，环比上升 1 个百分点。其一，生产对应购进价、需求对应出厂价，
出厂价与购进价的剪刀差方向向上，印证当月需求恢复好于生产，也带来
产成品库存消化、企业盈利改善、提振生产信心。其二，我们认为制造业
盈利会经历产业链自上而下修复过程，前期是上游盈利加速改善，8 月的
数据结构显示终端消费需求在较快回暖，盈利分配也可能逐步向下游倾斜。 

 

服务业用工扩张或反映线下消费加速回暖 

8 月制造业从业人员指数 49.4%，环比上升 0.1 个百分点，服务业 47.2%，
环比回升 0.5 个百分点，建筑业 54.2%，环比回落 2 个百分点。制造业用
工与生产指标的背离说明企业生产预期向好。服务业是消费驱动型产业，8

月服务业活动与用工指数大幅上扬，或反映线下消费需求进入加速回暖期。
电影院线恢复营业是重要因素，一方面反映疫情得控，淡化居民恐疫心理，
另一方面增加了大型商场的人流量，对其他商品零售起到外溢拉动效果。 

 

建筑业活动强于季节性，前瞻指标继续走强 

8月建筑业 PMI环比回落 0.3个百分点至 60.2%，其中土木工程建筑业 PMI

为 57.7%，走低 4.8 个百分点；房屋建筑业 PMI 为 59.9%，走高 0.3 个百
分点。房屋建筑业分项并不支持地产降温的担忧。其实，受高温多雨等影
响，8 月建筑业 PMI 回落存在季节性因素，过去 5 年间有 4 年同期环比回
落，平均降幅在 1.4 个百分点，对比来看今年 8 月建筑业 PMI 并不弱。从
需求和预期看，建筑业新订单指数为 56.4%、业务活动预期指数为 66.6%，
分别走高 1.8 和 0.3 个百分点，显示后续建筑业有望保持较快发展态势。 

 

风险提示：房地产投资超预期下行、中美冲突升级。 
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2020 年 8 月官方 PMI 数据点评 
8 月官方制造业 PMI 51%，回落 0.1 个百分点，第 6 个月处在荣枯线之上。PMI 指数维持

扩张态势，当月需求恢复好于生产、库存积极去化、工业物价继续回暖、盈利分配开始向

下游倾斜。线下消费与服务业生产可能进入加速恢复期、制造业与建筑业活动预期表现较

强。经济仍在经历疫后生产赶工、政策刺激、需求回补的几个修复阶段，疫苗捷报频传可

能对经济起到助推作用。目前经济潜在风险在于货币政策回归中性、房地产政策持续收紧

带来的内需压力，以及中美摩擦、海外产能恢复带来的外部风险。 

 

需求恢复好于生产，供求结构趋于改善 

8 月生产指数 53.5%，回落 0.5 个百分点；新订单指数 52.0%，上升 0.3 个百分点。需求

恢复开始好于生产，供求结构趋于改善。上半年经济特征是生产好于消费，导致了物价承

压、库存积累等现象，这种结构并不利于经济修复的持续性。而 8 月 PMI 显示出消费等内

需在加速回补，生产与订单指数差值收窄至 3 月以来最小值，内部供求循环结构改善有利

于经济复苏得以延续，制造业生产经营预期指数大幅扩张至 58.6%，达到 2018 年中以来

新高。分行业看，医药、非金属制品、金属制品、交运设备、电气机械等制造业新订单指

数均较前值走高 4 个百分点以上，显示医药、新旧基建相关行业的景气上行。 

 

然而小企业经营状况持续恶化，8 月小型企业 PMI 为 47.7%，走低 0.9 个百分点，仍位于

临界点以下。其中生产指数和新订单指数分别为 48.1%和 46.2%，供需两端继续承压。据

统计局，小型企业反映市场需求不足和资金紧张的企业占比分别超过五成和四成。此外，

重庆、四川等地企业反映生产经营受到暴雨洪涝灾害影响。 

 

外需继续回暖，关注海外产能修复的影响 

8 月新出口订单指数 49.1%，回升 0.7 个百分点。海外经济渐进重启，8 月欧美 PMI 维持

在扩张区间，继续带动出口订单回暖。但上半年我国出口韧性主要得益于防疫物资拉动、

国内疫情防控优势带来的海外订单转移等因素，海外疫情控制与产能修复将削弱这一优势。 

 

进口指数 49%，回落 0.1 个百分点，与当月生产和采购量指标回落方向一致，反映的是生

产动能边际弱化，而订单、生产预期指标回升，说明消费等内需在加快改善。 

 

我国经济恢复状况显著优于外围经济体，内需强于外需，上半年进口低迷主要存在海外产能

约束。而随着近期外部疫情好转、生产恢复，满足国内进口需求的能力也在相应增强。此外，

8 月 25 日中美双方通话表示继续推动中美第一阶段经贸协议落实，由于疫情影响了前期采

购进度，后续我国对美进口可能会加速。预计下半年进口好于出口、贸易顺差收窄。 

 

价格剪刀差显示盈利分配向下游倾斜 

8 月原材料购进价格指数 58.3%，上升 0.2 个百分点；出厂价格指数 53.2%，上升 1 个百

分点。其一，生产对应购进价、需求对应出厂价，出厂价与购进价的剪刀差方向向上，印

证当月需求恢复好于生产，也带来产成品库存消化、企业盈利改善、提振生产信心。其二，

我们在 7 月 9 日《CPI 回升系短期扰动，PPI 或自上而下改善》中提及，制造业盈利会经

历产业链自上而下修复过程，前期是上游盈利加速改善，8 月的数据结构显示终端消费需

求在较快回暖，盈利分配也可能逐步向下游倾斜。 
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服务业用工扩张或反映线下消费加速回暖 

8 月制造业从业人员指数 49.4%，上升 0.1 个百分点，服务业 47.2%，回升 0.5 个百分点，

建筑业 54.2%，回落 2 个百分点。制造业用工与生产指标的背离说明企业生产预期继续向

好，建筑业用工需求仍优于制造业与服务业，并处于历史较高分位。更值得一提是服务业，

服务业是消费驱动型产业，8 月服务业活动与用工指数都出现大幅上扬，或反映线下消费

需求进入加速回暖期。电影院线恢复营业是个重要因素，一方面反映疫情得控，淡化居民

恐疫心理，另一方面增加了大型购物商场的流量，能够对其他商品零售起到外溢拉动效果。 

 

由于已经迈过失业率季节性高点的月份、经济仍在修复进程中，8 月份起调查失业率可能

逐步下行，全年保就业的两个数量目标压力不大。但 5.5%以上的调查失业率并非合意水

平、新毕业大学生待业问题仍存、农民工返城就业阻力较大，这些因素将可能制约宏观政

策的退出节奏，尤其是财政在扩投资带动就业方面会继续积极作为。 

 

建筑业活动强于季节性，前瞻指标继续走强 

8 月建筑业 PMI 回落 0.3 个百分点至 60.2%，其中土木工程建筑业 PMI 为 57.7%，走低

4.8 个百分点；房屋建筑业 PMI 为 59.9%，走高 0.3 个百分点。房屋建筑业分项指标并不

支持地产降温的担忧。其实，受高温多雨等影响，8 月建筑业 PMI 回落存在季节性因素，

过去 5 年间有 4 年同期环比回落，平均降幅在 1.4 个百分点，对比来看今年 8 月建筑业

PMI 并不弱，绝对值也是处在 60%以上的高景气区间。从需求和预期看，建筑业新订单指

数为 56.4%，走高 1.8 个百分点；业务活动预期指数为 66.6%，走高 0.3 个百分点，显示

后续建筑业有望保持较快发展态势，主要是基建拉动作用不断增强。 

 

下半年强基建的线索相对明确，市场可能更关注政策调整后的地产韧性。我们预计融资收

紧后，加快开工推盘仍会是房企的策略首选，短期地产投资增速仍有望保持在高位区间。

但商品房销售在“抑需求、增供给”的格局下可能会是“房价先稳、销量再稳”的逐步走

弱态势，地产投资增速也可能随之趋缓。 
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8 月 PMI 数据全览 
 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

注：分位区间为 2005 年 PMI 统计以来的数据分位 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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需求恢复好于生产，供求结构趋于改善 

 

图表3： PMI 生产指数回落  图表4： PMI 新订单指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 原材料库存回落  图表6： PMI 产成品库存回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

外需继续回暖，关注海外产能修复的影响 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回升  图表8： PMI 进口指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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价格剪刀差显示盈利分配向下游倾斜 

 

图表9： PMI 主要原材料购进价格指数回升  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

服务业用工扩张或反映线下消费加速回暖 

 

图表11： PMI 制造业与服务业从业人员指数回升  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业活动强于季节性，前瞻指标继续走强 

 

图表13： 建筑业 PMI 回落  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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制造业 PMI 横向对比 

 

图表15： 制造业 PMI 大中小企业  图表16： 主要经济体制造业 PMI  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、房地产投资超预期下行。近期房地产调控政策收紧，若投资过快下行会阻碍经济修复。 

2、中美冲突升级。近期美国在疫情、华为、南海、香港、大使馆等多个维度对华制造摩

擦，随着美国大选临近，中美冲突仍有升级风险。 
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