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[Table_Summary]  

⚫ 8月 PMI显示经济延续弱修复，制造业 PMI继续回升，建筑业 PMI 小幅

反弹，非制造业 PMI整体仍处于景气扩张区间，生产经营活动预期也延

续了 6月以来的改善势头，但服务业 PMI自 3月高点以来的单边下行反

应经济内生动能仍不很强。 

 

⚫ 制造业修复，服务业走弱。8月制造业 PMI继续较前值小幅回升，建筑

业和服务业 PMI仍然处于扩张区间，经济延续弱修复特征。数据显示，

8 月制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI 分别录得 49.7%、53.8%和

50.5%，较前值分别上升 0.4、2.6和下降 1.0个百分点。 

 

⚫ 分项指标普遍反弹，经济整体好转。（1）制造业 PMI分项 8月较 7月普

遍回升，生产、供货商配送时间、新订单、原材料库存、从业人员等 PMI

分项较前值分别增加 1.7、1.1、0.7、0.2 和下降 0.1 个百分点，生产

和新订单均处于景气扩张区间。（2）价格分项继续大幅反弹，企业库存

好转。8月主要原材料购进价格和出厂价格分别录得 56.5%和 52.0%，较

前值分别回升 4.1和 3.4个百分点。产成品库存和原材料库存分别录得

47.2%和 48.4%，较前值分别增加 0.9和 0.2个百分点。（3）订单显示内

需好于外需。8 月新订单 PMI、新出口订单 PMI 和倒算的国内订单 PMI

分别为 50.2%、46.7%、和 51.1%，较前值分别上升 0.7、0.4 和 0.8 个

百分点。（4）企业景气度回升，生产经营预期改善。8月大型、中型、

小型企业 PMI 较前值分别上升 0.5、0.6 和 0.3 个百分点。生产经营活

动预期 PMI录得 55.6%，较前值增加 0.5个百分点，延续了 6月以来的

反弹趋势。 

 

⚫ 后市展望。经济短期内延续弱修复的可能性较大，加上近期一系列较为

强力的政策，股市的小幅反弹或有一定的支撑，但持续性的行情仍然需

要等到市场信心根本性扭转之后。 

 

⚫ 风险提示。地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。 
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8月 PMI显示经济延续弱修复，制造业 PMI继续回升，建筑业 PMI小幅反弹，非制

造业 PMI 整体仍处于景气扩张区间，生产经营活动预期也延续了 6 月以来的改善势头，

但服务业 PMI自 3月高点以来的单边下行反应经济内生动能仍不很强。 

 

1 制造业修复，服务业走弱 

 

8 月制造业 PMI 继续较前值小幅回升，建筑业和服务业 PMI 仍然处于扩张区间，经

济延续弱修复特征。数据显示，8月制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI分别录得 49.7%、

53.8%和 50.5%，较前值分别上升 0.4、2.6和下降 1.0个百分点。 

 

图 1：制造业 PMI 小幅反弹，服务业下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

综合 PMI和商务活动 PMI均处于景气扩张区间，8月分别录得 51.3%和 51.0%，较前

值分别增加 0.2和下降 0.5个百分点，综合 PMI止跌，商务活动 PMI下行速率放缓。 
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图 2：综合 PMI 小幅回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

在非制造业分项中，建筑业 PMI反弹，服务业 PMI延续下行。 

建筑业反弹或更多受益于基建好转，虽然房地产销售仍在低位运行，但新增专项债

发行加速，基建可能得到阶段性的支撑。 

服务业由于积累的需求释放完毕，其 PMI读数自 3月高点以来单边下行，反应了居

民的消费意愿偏低。 

 

图 3：房地产销售维持低位 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：8 月地方政府新增专项债发行加速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

2 分项指标普遍反弹，经济整体好转 

 

8月 PMI分项大都较前值有所反弹，显示经济整体好转。 

经济延续修复，制造业 PMI 分项 8月较 7月普遍回升，生产、供货商配送时间、新

订单、原材料库存、从业人员等 PMI分项 8月分别录得 51.9%、51.6%、50.2%、48.4%和

48.0%，较前值分别增加 1.7、1.1、0.7、0.2 和下降 0.1 个百分点。 

 

图 5：PMI 反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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价格分项继续大幅反弹，企业库存好转。8 月主要原材料购进价格和出厂价格分别

录得 56.5%和 52.0%，较前值分别回升 4.1 和 3.4 个百分点。产成品库存和原材料库存

分别录得 47.2%和 48.4%，较前值分别增加 0.9和 0.2个百分点。 

 

图 6：价格反弹、库存好转（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 7：商品价格反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

订单内需好于外需。8 月新订单 PMI、新出口订单 PMI 和倒算的国内订单 PMI 分别

为 50.2%、46.7%、和 51.1%，较前值分别上升 0.7、0.4 和 0.8个百分点。 
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图 8：需求反弹，内需好于外需（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

企业景气度回升，生产经营预期改善。8月大型、中型、小型企业 PMI分别录得 50.8%、

49.6%、47.7%，较前值分别上升 0.5、0.6 和 0.3 个百分点。生产经营活动预期改善反

应了经济持续修复，8月生产经营活动预期 PMI录得 55.6%，较前值增加 0.5个百分点，

延续了 6月以来的反弹趋势。 

 

图 9：企业景气度回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：生产经营活动预期改善（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 后市展望 

 

经济短期内延续弱修复的可能性较大，加上近期一系列较为强力的政策，股市的

小幅反弹或有一定的支撑，但持续性的行情仍然需要等到市场信心根本性扭转之后。 

 

图 11：A 股有一定支撑（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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4 风险提示 

 

地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。
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