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 8 月份中国官方制造业 PMI 为 49.7，比 7 月回升 0.4 个百分点，亦明显高于市场所预期的 49.2。

8 月份制造业 PMI 出现回升主要因为市场需求稳中有增带动生产增长加快所致 

 8 月非制造业商务活动指数为 51.0，比 7 月回落 0.5 个百分点，亦低于市场所预期的 51.2。8 月

非制造业商务活动指数是今年年初以来的新低。8 月份非制造业 PMI 出现回落主要归因于房地产

行业疲弱。8 月综合 PMI 产出指数为 51.3，比 7 月回升 0.2 个百分点 

 整体来说，8 月份的官方制造业、非制造业以及综合 PMI 数据显示中国经济有小幅改善。然而，

整体经济复苏的动力仍不充足，总需求仍然偏疲弱，特别是房地产行业还未企稳。因此，当前宏

观政策还需给经济更多的支持。近日，广州和深圳这两个一线城市出台认房不认贷的政策。中国

人民银行举行金融支持民营企业发展工作推进会，此次会议上，证监会强调支持正常经营的房地

产上市公司在资本市场融资，推动化解房地产等领域的突出风险。上交所表示，下一步将抓住房

地产市场这个牵一发而动全身的领域，保持房企股债融资渠道总体稳定，支持正常经营房企合理

融资需求，一企一策稳妥化解大型房企债券违约风险，推动民营房企股债融资项目案例落地。我

们认为随着政策效果进一步显现，包括房地产企业在内的市场主体信心将持续恢复，未来数月经

济将有望触底反弹 

 

8 月份中国官方制造业 PMI 为 49.7，比 7 月回升 0.4 个百分点，亦明显高于市场所预期的 49.2（图 1）。

8 月非制造业商务活动指数为 51.0，比 7 月回落 0.5 个百分点，亦低于市场所预期的 51.2。8 月非制造

业商务活动指数是今年年初以来的新低。8 月综合 PMI 产出指数为 51.3，比 7 月回升 0.2 个百分点。

总体上看，8 月制造业 PMI 以及综合 PMI 略有回升，显示中国整体经济复苏小有改善。 

 

图 1：中国官方 PMI 指数（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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8 月份制造业 PMI 出现回升主要因为市场需求稳中有增带动生产增长加快所致。从分类指数看，在构成制

造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指

数、从业人员指数低于临界点。8 月制造业 PMI 有以下几点值得关注，一是产需两端均明显上升。8 月份

生产指数和新订单指数分别为 51.9 和 50.2，比 7 月上升 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 月份以来首次升至扩张区间。此外，8 月采购量指数由 7 月的 49.5 回升至 50.5，反

映内需明显回升。二是在国际大宗商品价格反弹支持下，8 月价格指数明显反弹，在一定程度上改善了企

业的利润情况。8 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 56.5 和 52.0，比 7 月上升 4.1 和 3.4

个百分点。我们预计 8 月 PPI 同比跌幅或收窄至 3.0%，环比或转为正增长。三是从企业规模看，8 月份

大中小型制造业企业 PMI 均有所回升。大型企业 PMI 为 50.8，比 7 月上升 0.5 个百分点，连续三个月位

于扩张区间，大型企业景气水平稳中有升。中、小型企业 PMI 分别为 49.6 和 47.7，比 7 月上升 0.6 和 0.3

个百分点，景气水平继续改善，说明中央一系列支持中小微企业以及民营经济的政策已开始见效。四是企

业的预期指数进一步上升。8 月生产经营活动预期指数为 55.6，比 7 月上升 0.5 个百分点并继续位于较高

景气区间，表明随着一系列政策出台，企业信心有所增强。 

8 月份非制造业 PMI 出现回落主要归因于房地产行业疲弱。8 月服务业商务活动指数为 50.5，比 7 月下降

1.0 个百分点，为今年以来最低水平。从行业看，本月暑期消费对服务业增长的拉动作用依然较为明显，

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，业务总量继续较快增长。然而，资本市场服务、保险、房地产等行业

商务活动指数低于临界点。从市场预期看，8 月份服务业业务活动预期指数为 57.8，继续保持在较高景气

区间。8 月建筑业商务活动指数为 53.8，比 7 月上升 2.6 个百分点，建筑业生产活动加快，主要归因于基

建投资加快以及极端天气影响消除。8 月地方政府专项债净融资额达到 5476 亿元，对基建拉动作用明显。

从市场预期看，8 月份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。 

整体来说，8 月份的官方制造业、非制造业以及综合 PMI 数据显示中国经济有小幅改善。然而，整体经济

复苏的动力仍不充足，总需求仍然偏疲弱，特别是房地产行业还未企稳。根据中指院的高频数据，8 月 30

大中城市商品房日均成交面积环比下降 6.5%，同比下降 27%。100 大中城市土地成交面积环比下降 32%，

同比下降 43%。上述数据显示作为支柱产业之一的房地产行业仍在低位运行。此外，8 月份反映市场需求

不足的制造业企业占比仍达 59%以上，非制造业企业比重在 53%以上，需求不足对企业生产活动的制约

还十分突出。因此，当前宏观政策还需给经济更多的支持。近日，广州和深圳这两个一线城市出台认房不

认贷的政策，即如果居民家庭名下在本市无住房，居民购房按照首套住房执行信贷政策。中国人民银行举

行金融支持民营企业发展工作推进会，此次会议上，证监会强调支持正常经营的房地产上市公司在资本市

场融资，推动化解房地产等领域的突出风险。上交所表示，下一步将抓住房地产市场这个牵一发而动全身

的领域，保持房企股债融资渠道总体稳定，支持正常经营房企合理融资需求，一企一策稳妥化解大型房企

债券违约风险，推动民营房企股债融资项目案例落地。我们认为随着政策效果进一步显现，包括房地产企

业在内的市场主体信心将持续恢复，未来数月经济将有望触底反弹。 
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