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【数据】

中国 8月官方制造业 PMI 为 49.4，前值 49。

中国 8月官方非制造业 PMI 为 52.6，前值 53.8。

【点评】

近期国内疫情散点式发酵，极端天气给生产、生活带来较大影响，8月制造

业 PMI 回升 0.4 个百分点，依旧停留于荣枯线之下。不同规模企业 PMI 表现不一，

前期回暖最为明显的大、中型企业小幅回暖，其中大型企业本月再度重回扩张区

间，但小规模企业未见起色延续跌势，大中小企业 PMI 分别录得 50.5、48.9、

47.6，较前月分别回升 0.7、0.4 和下跌 0.3 个百分点。从制造业 PMI 各分项上

看多有小幅修复。

具体来看：

回顾 8月份，生产复工的恢复进展被全国分散化的疫情及极端天气所中断，

且需求不足的问题亦未能有效解决，供需两端延续收缩。8月PMI生产指数为49.8，

持平前月，显示制造业生产活动未能重回“活跃”状态，主因疫情反复、极端天

气客观限制生产活动。前期受到压制的生产需求释放之后，需求端本月边际转好，

但绝对水平仍处压缩区间。8月 PMI 新订单指数录得 49.2，较上月回升 0.7 个百

分点，难以重回 6 月的边际向好态势。生产经营预期分项仍显稳定迹象，回升

0.3 个百分点至 52.3。



进口分项回升 0.9 个百分点至 47.8，新出口订单回升 0.7 个百分点至 48.1。

短期内欧洲逢能源压力，我国依靠能源架构及产业链的独立性支撑出口生产。外

需角度看虽有所回升但依旧收缩，与高频的运价指数表现略显背离，CCFI 指数

趋势下行、BDI 指数屡创新低，或表明外需回落压力已现。另一方面，8月欧元

区 PMI（49.7%）停留于枯荣线以下，美国 Markit PMI（51.3%）也跌至两年来新

低，外需走弱压力在逐渐体现，这与 CCFI 等高频出口运价指数表现保持一致。

考虑到，国内出口产品依旧具有成本、供应链条完整等生产优势，三季度对外贸



易表现可能依旧具有韧性，四季度可能开始有回落的压力。

价格分项为本月回升幅度最大，8月出厂价格指数回升4.3个百分点至44.5，

原材料购进价格指数明显回升 3.9 个百分点至 44.3，价格分项终结 3 月开启的

回落之势，但绝对水平依旧偏低。具体来看，自 7月下旬起，能源供给担忧与美

元走弱助推工业品小幅反弹。中下游企业成本压力稍有缓解，但企业盈利空间的

修复需要依靠需求的持续回暖。从海外经济体情况来看，原油、天然气等上游能

源品的供需缺口仍在，俄乌冲突尚未见缓解，供给端的不确定性仍大，预计全球

能源价格走势更多基于下半年全球经济增长表现，PPI 同比下行趋势确定、节奏

和幅度具有不确定性。

在 8月份需求表现趋弱的背景下，原材料库存继续加速消耗，企业补库意愿

低，仍处于收缩区间，该项回升 0.1 至 48。同时，产成品库存也延续主动去库

存的情况，该分项回落 2.8 个百分点至 45.2，已非常接近 20 年疫情时期的低点。

同时，8月采购量仍处于收缩区间，较上月回升 0.3 个百分点至 49.2，显示虽在

防控边际放松的背景下，企业生产心态依旧较为谨慎，采购行为偏保守。



另一方面，本月非制造业商务活动指数为 52.6，比上月下降 1.2 个百分点，

其中服务业PMI回落0.9个百分点至51.9，建筑业分项回落2.7个百分点至56.5，

处于偏高扩张区间，建筑业生产活动加快，可能表面基建项目建设速度加快推进，

行业需求延续暖势。结构上看，受疫情冲击反复的影响，生产性服务业分项、消

费性服务业分项虽略有回落，但整体均保持向好态势，景气度维持，可以看出该

行业的修复仍需要时间。土建方面表现偏稳定。

近日来国内疫情再起波澜，生产生活的恢复再度受到影响，8月 PMI 整体小

幅抬升，但仍停留收缩区间。客观而言，PMI 所显示的经济回升斜率略低于此前

预期，实体增长压力不可小觑。疫情反复带来的不确定性，令实体经营者、消费

者抱有更为谨慎的心理，因此供需两弱的局面难以快速扭转。后续来看，随着高

温天气褪去，工业生产及项目动工也处于淡旺季转化期，建议关注未来经济修复

的斜率和政策发力的程度。
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