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宏观研究

8 月制造业 PMI 继续回升，经济延续修复路径

8月 PMI数据点评
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相关报告

 事件：8 月中国制造业 PMI 为 49.7%，前值 49.3%；非制造业 PMI 为 51.0%，

前值 51.5%；综合 PMI 为 51.3%，前值 51.1%。

 8 月制造业 PMI 延续回升路径，产需两端持续修复。8 月制造业 PMI 指

数录得 49.7%，环比上升 0.4 个百分点，连续三个月反弹，但仍处于收

缩区间，国内经济延续修复路径但仍有压力。供需两端方面，8 月生产

指数和新订单指数分别录得 51.9%和 50.2%，比上月回升 1.7 和 0.7 个百

分点，均为近 5个月以来的高点，特别是新订单指数 4月份以来首次升

至景气区间，制造业生产活动加快，市场需求有所改善。从行业看，在

调查的 21 个行业中，有 12 个行业 PMI 环比上升，制造业景气水平进一

步改善。其中农副食品加工、化学原料及化学制品、汽车等行业生产指

数和新订单指数均高于 53.0%，产需两端较为活跃。进出口方面，8月新

出口订单指数和进口指数录得 46.7%和 48.9%，分别较 7 月回升 0.4 和

2.1 个百分点，内外需动能边际修复，8 月进出口或有所回暖。

 价格指数大幅改善，大中小型企业 PMI 均有所回升。8 月主要原材料购

进价格和出厂价格指数分别录得 56.5%和 52.0%，环比分别上升 4.1 和

3.4 个百分点，其中出厂价格指数重返扩张区间。得益于近期企业采购

活动加快以及部分大宗商品价格上涨，制造业市场价格总体水平有所回

升。分规模来看，大型企业、中型企业和小型企业 PMI 分别录得 50.8%、

49.6%、47.7%，较上月分别回升 0.5、0.6、0.3 个百分点，景气水平均

继续改善，其中大型企业连续三个月位于景气区间，中小型企业仍处于

荣枯线以下。产需端亦有所分化，大、中型企业生产指数和新订单指数

均位于扩张区间，产需两端同步增长；小型企业两个指数均低于临界点，

但环比回升较为明显。

 服务业继续回落，建筑业止跌反弹。8 月份，非制造业商务活动指数录

得 51.0%，较上月下降 0.5 个百分点，非制造业恢复步伐有所放缓。服

务业方面，8 月服务业商务活动指数降至 50.5%，环比回落 1.0 个百分点，

仍处于扩张区间。从行业情况看，铁路运输、航空运输、住宿、餐饮、

生态保护及公共设施管理、文化体育娱乐等行业商务活动指数连续两个

月位于 55.0%以上较高景气区间，暑期消费对服务业增长的拉动作用依

然较为明显。服务业业务活动预期指数为 57.8%，较上月下降 0.9 个百

分点，继续保持在较高景气区间。建筑业方面，8 月建筑业商务活动指

数为 53.8%，止跌反弹环比回升 2.6 个百分点，建筑业生产活动加快。

另外，建筑业业务活动预期指数为 60.3%，持续位于高位景气区间，建

筑业企业对近期市场发展预期向好。

 总的来看，8 月 PMI 指数延续小幅反弹，经济恢复有望继续改善。8 月

份，综合 PMI 产出指数为 51.3%，比上月上升 0.2 个百分点，继续保持
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在扩张区间，表明我国企业生产经营活动总体保持稳定扩张，8 月制造

业景气状况持续改善、服务业继续回落、建筑业止跌反弹。展望 9月，

近期政策端的积极变化明显增多，如金融支持民企政策不断推进、房地

产政策持续调整优化，内需有望加快修复，而货币宽松政策持续加码，

将推动企业融资成本进一步下行，带动制造业投资生产端修复。我们预

计后续更多稳增长政策将逐步兑现，经济弱复苏格局边际改善，PMI 景

气度有望继续回升。服务业方面，扩消费政策不断加码，央行降息、存

量房贷调降或促进消费潜力进一步释放，服务业景气度有望止跌企稳。

建筑业方面，随着地产政策持续优化，叠加专项债发行节奏及资金使用

的加快，将推动尽快形成实物工作量，项目建设施工进度或整体加快，

建筑业景气度有望继续回升。

 风险提示：内需恢复不及预期，消费延续疲弱，从而加大经济稳增长压

力；海外经济超预期下滑，以及中美贸易摩擦超预期恶化，导致外需持

续收缩，国内出口承压；房地产市场持续低迷，微观主体预期偏弱主动

去杠杆。
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图 1制造业 PMI 指数 图 2 PMI 供需指数

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

图 3：PMI 进出口指数 图 4：PMI 价格指数

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

图 5：大中小型企业 PMI 指数 图 6：非制造业 PMI 走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD



8 月 PMI 数据点评

4请务必阅读末页声明。

东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。
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中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研
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别的研报。
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