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8 月 PMI 数据点评     
当前宏观的核心矛盾仍在地产  

 2022 年 08 月 31 日 

 
8 月制造业 PMI 49.4，较上月提高 0.4 个百分点。服务业 PMI 51.8，建筑业 PMI
读数 56.5，分别较上月回落 0.9 和 2.7 个百分点。 
 8 月经济弱企稳制造业 PMI 较 7 月有所修复。 
8 月制造业 PMI 环比增幅 0.4 个百分点，环比修整幅度明显超过往年同期水平。
2015—2019 年，8 月制造业 PMI 环比均值 0.08 个百分点。 

新订单、采购量、进口等多重指标指向本月需求改善。尤其新订单指数，是本月
制造业 PMI 分项回升的最大贡献分项。 
 8 月经济仍受到疫情和高温困扰。 
8 月经济动能较 7 月修复，但整体表现并不算太强。 
8 月制造业 PMI49.4，依旧低于历史平均水平（2015-2019 年，8 月制造业 PMI
均值 50.4）。 
两个指标印证当前经济仍受疫情和高温困扰。 
8 月服务业和建筑业 PMI 超季节性下滑。2015—2019 年，服务业 PMI 和建筑
业 PMI 环比分别回落 0.12 和 1.4 个百分点。本月的建筑业和服务业 PMI 分别回
落 0.9 和 2.7 个百分点。 
8 月 28 日，四川用电紧张缓解，一般工商业用电全部恢复。后续气温逐步下降，
西南降雨量上升，预计 7 月以来的高温限电对经济影响将逐步退却。 
8 月疫情虽然确诊人数较 7 月更多，但华东等经济发达地区确诊人数在减少。 

 当前宏观基本面最大矛盾仍在地产。 
将 7 月和 8 月 PMI 数据串联起来，我们看到的图景是出口、基建和制造业投资
较稳定，支撑今年经济的主要驱动力尚未发生根本性变化。 
7 月经济之所以超预期下行，关键是地产、疫情和高温三重因素叠加扰动。当下
疫情和高温不是关键要点，地产才是资产定价主线。 
7 月地产风波以来，地产销售降温，居民信用坍缩，全社会宽信用遭遇阻梗。恰
好 7-8 月财政加大支出，流动性淤积在金融同业市场。因此 7 月以来资本市场交
易两个逻辑，超额流动性宽松，预期经济差导致信用收缩。 

8 月国常会宣布两项增量政策工具未来将有实质性推进，极宽的流动性一阶收敛，
隔夜利率从 1%提高至 1.4%附近，超额宽松流动性环境已有边际变化。 
未来宏观基本面关键变量仍在地产。地产销售能否企稳，关系信用坍缩能否止住，
过于悲观的经济预期能否修整。 
LPR 利率调降，地方因城施策再度加码。近期地产偏积极的政策信号越来越多，
至于本轮地产销售能否企稳，何时企稳，我们保持密切跟踪。 
 

 风险提示：地产政策效果不及预期；房企信用风险超预期；疫情发展超预期。  
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图1：8 月制造业 PMI 各分项变化幅度（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：8 月疫情较 7 月有所反弹，8 月中旬开始改善（单位：例） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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