
 

李奇霖：8月 PMI数据释放

的六大信号 
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8 月份制造业采购经理指数为 50.1%，相比上月下滑 0.3 个百分点。

PMI 数据已经连续 5 个月下滑了，创下 2020 年 3 月以来的新低。 



 

 - 3 - 

 

那么，我们应该如何看待 8 月 PMI 数据继续下降的趋势呢？8 月 PMI

隐含了什么样的经济政策信息？ 

第一，8 月 PMI 走弱，与疫情反复和疫情防控相关。 

这一轮开始于 7 月 20 日的疫情一直延续到了 8 月下旬，并且涉及了

全国 16 个省份。而且疫情的时间线和暑假旅游出行高度重合，这也会拖累

内需，进而影响到 PMI 新订单指数。 
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由于疫情对服务业的影响会明显高于制造业，所以我们会看到 8 月服

务业新订单指数仅有 40.5%，相比于上月下降了 9.2 个百分点；服务业商

务活动指数也仅有 45.2%，下滑了 7.3 个百分点，服务业 PMI 降幅要比制

造业大得多。 

 

第二，房地产投资和建筑业对 PMI 数据构成了支撑，但持续性存疑。 

8 月在制造业和服务业 PMI 都在下滑的时候，建筑业 PMI 的表现是比

较亮眼的。8 月建筑业商务活动指数为 60.5%，高于上月 3.0 个百分点。

建筑业新订单指数为 51.4%，比上月上升 1.4 个百分点 

建筑业的强势可能是因为房企在加快竣工，回笼资金，加快交付，确
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认营收，以降低杠杆，换取融资空间。另外也可能是因为专项债发行有所

加快，相应的部分基建项目也开始逐渐开工。 

后续需要关注的是，在房地产销售回落和融资收紧叠加的背景下，后

续建筑业的持续性有待继续观察。 

从数据上看，截至 8月 30日，30大中城市商品房日均成交面积为 40.3

万平方米，相比于 7 月的 55.8 万平方米出现了明显的下降。 

房地产销售下行，主要是因为政策收紧，目前对房地产特别是对个人

购房的监管力度尚未出现放松的迹象，像是近期多个城市再次上调了房贷

利率。 

比如广州再次上调了房贷利率，首套房贷利率已经达到了 5.85%，二

套房贷款利率也达到了 6.05%，这也是广州今年第 5 次上调房贷利率了。 

在房地产信贷集中度监管压力下，多地的房贷额度也有所收紧，放款

周期明显拉长。 

此外，部分地方对房价采取了“限跌令”，维稳当地楼市。但房价下

降很大程度上是因为房企有加速卖房快速回款的需要，房价下降被指导会

提高房企回款的难度。未来房企销售回款压力逐步加大后，房地产投资后

续的韧性预计也会减弱。 

第三，外需继续下滑。 
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新出口订单指数为 46.7%，相比于上月回落 1 个百分点，是近 1 年来

的新低。 

外需回落有两个原因：第一个是美国的商品消费需求开始下降，第二

个是全球疫情扩散。 

这一轮全球商品消费需求主要是来自于财政转移支付给居民，发失业

救济让居民消费。但现在美国每周 300 美元的失业补贴已经陆续停发。8

月美国密歇根大学消费者信心指数仅有 70.3，相比于 7 月份下滑了 10.9

个百分点，创下了近年来的新低。同时消费者预期指数也下滑了 13.9 个百

分点，也是近年来的新低。 
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此外，全球疫情扩散对新兴市场产生了较大的影响。新兴市场前期复

工复产为我国提高中间品出口提供了空间，但现在疫苗分配不均，疫情扩

散使得新兴市场生产再度停摆。 

第四，因需求不足，经济有步入被动库存周期的迹象。 

原材料库存指数为 47.7%，与上月持平，产成品库存 47.7%，比上月

上行了 0.1 个百分点。 

核心还是在于需求，在外需不确定性不断增强的时候，逆周期调节和

内需能否撑得起来将成为后续关注的重点。 
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