
 

王涵点评 8月 PMI数据：需

求走弱拖累景气继续下滑 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵等 

 

投资要点 

2021 年 8 月制造业 PMI 为 50.1，低于前值 50.4 和预期值 51.2；非

制造业 PMI 由前值 53.3 大幅下降至 47.5。我们认为： 

8 月生产动能继续弱化、服务业大幅下滑，主要受疫情影响需求走弱

拖累。8 月制造业 PMI 较上月继续下滑，已连续 5 个月降温，处于过去 5

年同期较低水平。五大分项中，新订单、配送时间、生产指数分别较上月

回落 1.3、0.9、0.1 个百分点，其中新订单指数跌破 50 临界值为疫情以来

首次，是拖累 PMI 下滑主要因素。原材料库存、从业人员指数均与上月持

平，但仍低于临界点，表明仍在回落趋势中。8 月，新订单指数走弱幅度
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要大于新出口订单指数，此外新出口订单指数继续下滑 1.0 个百分点，是

近 3 月较大程度的下滑，反映外需仍在继续降温，局部疫情反弹也影响了

内需，这一影响在服务业商务活动指数大幅下滑方面体现得格外明显。库

存、用工的下滑或反映，受需求走弱拖累，生产也处于较弱状态。 

供需：新订单指数大幅下滑，生产动能继续弱化，供需继续降温。8

月，制造业 PMI 新订单指数大幅下滑 1.3 个百分点至 49.6，这是自 2020

年 2 月以来首次跌破 50 临界值；生产指数小幅下滑 0.1 个百分点，前期连

续大幅下滑趋势出现一定程度缓解。整体来看，当前供需继续处于降温状

态，尤其需要警惕当前需求大幅下滑后续或会带来生产端压力。 

外需：新出口订单指数连续 5 个月回落，外需降温压力持续。8 月，

新出口订单指数继续回落 1.0 个百分点，回落趋势较之前两月有所加快，

已连续 5 个月回落、连续 4 个月低于临界值，外需降温压力持续。往后看

随着美国消费复苏主线从商品转向服务持续，叠加近期东南亚疫情对电子

汽车产业链也有一定冲击，后续外需降温或将继续演绎。 

库存：原材料、产成品库存指数趋稳但低于临界值，企业仍在消化订

单。8 月，原材料库存和产成品库存整体保持稳定，但制造业积压订单指

数继续下滑，生产指数仍无改善、出现小幅下滑，或反映企业仍在继续消

化订单的状态，但考虑到当前需求弱化已持续一段时间，需关注是否会影

响补库意愿。 

价格：购进、出厂价格指数下降，企业购进价格压力仍高于出厂。8
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月购进、出厂价格指数均出现下降，但当前购进价格指数依旧高于 60 以上，

且大幅高于出厂价格指数。8 月，原油、煤炭等原材料价格高位运行状态

持续，企业在原材料购进端面临的压力未出现明显改善，同时需求端的弱

势状态或也意味着价格向下传导或面临阻力，企业受到的价格挤压压力或

持续。 

需求端的弱化或将继续演绎为供需动能走弱。当前 PMI 指数反映供需

动能仍在继续走弱，也指示经济运行继续处于回归通道。往后看美国消费

复苏主线从商品转向服务持续，外需降温或将继续演绎；疫后消费意愿较

弱背景下，近期局部疫情扰动也会额外施压内需复苏动力（详见《经济走

弱的三点观察》）；需求端的弱化或将继续演绎为供需动能走弱，经济运行

将延续向中长期中枢回归的趋势。 

风险提示：信用风险，疫情不确定性风险。 
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