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——8 月 PMI 数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

产需均升，制造业活跃度持续提高。8 月制造业 PMI 持续回升，依旧

高于市场预期，多数细分项均有上行。自今年 6 月以来，PMI 已连续

三个月处于回升状态，这强化了经济筑底的信号，反映出目前经济回

暖动能正不断累积，7 月偏弱的经济表现可能是暂时的。整体而言，8

月 PMI 数据中有以下几点积极变化：一则，产需双双上升，均运行在

扩张区间。生产经营活跃度及企业信心延续边际改善趋势，一方面得

益于政策扶持，另一方面需求侧的回暖也是重要拉动。本月反映需求

的新订单指数升至荣枯线以上，为今年 4 月以来首次。内外需求均有

反弹，内需表现优于外需。二则，去库节奏放缓，采购有所增加。8 月

原材料库存和产成品库存相比 7 月均有回升，采购量指数重新回到了

扩张区间，需求侧新订单回暖，生产活跃度持续回升，企业采购意愿也

随之增强。三则，价格指数上升明显。8 月主要原材料购进价格和出厂

价格升幅均超过 3 个百分点，一方面近期部分大宗商品价格上涨，另

一方面新订单和企业采购量的增加也为价格上升提供支撑。价格是企

业盈利的重要影响因素，前期 PPI 持续下行，企业盈利受损， 6 月以

来价格不断回升，这也为企业盈利的持续改善注入一定动能。四则，大

中小型企业 PMI 均边际上行。8 月大中小型企业 PMI 较前值均有上

升，产需都出现边际改善。对于民营经济税收、融资等方面的政策扶持

及需求端的边际回暖共同提升了各规模企业的景气水平。不过本月

PMI 整体呈小幅改善，政策扩内需依旧必要。一方面 8 月制造业 PMI

仍处于收缩区间，需求不足的掣肘仍存，反映市场需求不足的企业占

比依旧超 59%，此外本月就业指数在荣枯线以下小幅下行了 0.1 个百

分点，就业压力仍待缓解。经济回升基础还需要进一步巩固。 

非制造业保持扩张，速度小幅放缓。8 月非制造业商务活动指数持续运

行在扩张区间，速度继续放缓，略低于市场预期。服务业方面，持续扩

张。扩张动力主要来自暑期消费相关行业，业务活动预期指数超 57%，

仍位于高景气区间。建筑业方面，基建支撑明显。8 月建筑业活动指数

较上月有所上行，主要受到基建的拉动，本月土木工程建筑业商务活

动指数较前值上行了 4.6 个百分点，新订单指数也上升至扩张区间，此

外 8 月专项债发行节奏明显加快，沥青开工、水泥发运等高频数据整

体上呈现出上行态势，也可提供基建发力的侧面证据。相关企业对未
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来市场预期依旧向好，本月建筑业企业预期超出 60%。 

数据持续回升，经济筑底信号增强。8 月制造业 PMI 连续回升，产需

及价格边际上均持续改善，这强化了经济筑底的信号。7 月金融及经济

数据表现偏弱，折射出国内经济的疲软，但本月 PMI 数据的超预期回

升则表明经济走弱并非长期趋势性的，而是“曲折前进”过程中的阶段

性下行。平抑短期波动、提振下行期间的市场信心需要政策端的呵护。

近期多部门一揽子稳增长政策密集出台，涉及消费、地产、资本市场等

多领域，且部分政策推出力度及速度超出预期，这既是对 7 月政治局

会议政策积极定调的呼应，也释放出较强的扩内需、强信心的信号。从

目前政策推出频率、执行主体、覆盖范围及调控力度来看，国内或迎来

稳增长政策的集中发力期，尤其是地产方面，随着广州、深圳率先开启

“认房不认贷”政策，政策空间较大的一线城市出台宽松政策的可能

性加大，这将成为地产企稳回升的重要拉动。预计随着政策不断落地

显效增强经济回升动能，经济恢复基础也将得到巩固。 

 

风险提示：政策落地不及预期。 
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1. 数据 

中国 8 月制造业 PMI 指数 49.7%，预期 49.4%，前值 49.3%。 

中国 8 月非制造业 PMI 指数 51.0%，预期 51.2%，前值 51.5%。 

2. 产需均升，制造业活跃度持续提高 

8 月制造业 PMI 持续回升，相比上月小幅上行 0.4 个百分点至 49.7%，依旧高于市场预期，多

数细分项均有上升。自今年 6 月以来，PMI 已连续三个月处于回升状态，这强化了经济筑底

的信号，反映出目前经济回暖动能正不断累积，7 月偏弱的经济表现可能是暂时的。  

图表 1：8 月制造业 PMI 持续回升  

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

PMI %



 
宏观点评报告 

P6 PMI 强化经济筑底的信号 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 2：8 月制造业 PMI 多数分项边际上行  

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

整体而言，8 月 PMI 数据中有以下几点积极变化： 

一则，产需双双上升，均运行在扩张区间。8 月生产指数录得 51.9%（前值 50.2%），较上月

上行 1.7 个百分点，连续 3 个月运行在扩张区间，是本月制造业 PMI 继续回升的主要驱动。

企业生产经营活动预期也环比上升了 0.5 个百分点至 55.6%。生产经营活跃度及企业信心延续

边际改善趋势一方面得益于政策扶持，另一方面需求侧的回暖也是重要拉动。本月反映需求

的新订单指数相比上月继续上升 0.7 个百分点至 50.2%，升至荣枯线以上，为今年 4 月以来首

次。细分来看，内外需求边际均有上行，新出口订单环比上升 0.4 个百分点至 46.7%，进口订

单则反弹至 48.9%，相比前值上行了 2.1 个百分点。相比而言，内需表现优于外需，这也再次

突出了扩内需以拉动国内经济的重要性。具体行业角度，根据国家统计局，农副食品加工、

化学原料及化学制品、汽车等行业产需均较为活跃，生产指数和新订单指数都运行在 53%以

上的高位区间。 

图表 3：产需双双上行  图表 4：生产经营预期继续改善 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

30

40

50

60
新出口订单

进口

原材料库存

从业人员

供应商配送时间

采购量主要原材料购进价格

出厂价格

产成品库存

在手订单

生产经营活动预期

2023-08 2023-07

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

7

PMI:生产 PMI:新订单

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

生产经营活动预期



 
宏观点评报告 

P7 PMI 强化经济筑底的信号 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

二则，去库节奏放缓，采购有所增加。库存指标方面，8 月原材料库存和产成品库存分别为

48.4%、47.2%，均保持在临界水平以下，但相比 7 月各自回升 0.2、0.9 个百分点，反映出整

体去库仍在继续，不过库存去化速度继续放缓。此外，本月采购量指数较前值上升 1.0 个百分

点至 50.5%，重新回到了扩张区间，需求侧新订单回暖，生产活跃度持续回升，企业采购意愿

也随之增强，其中化学原料及化学制品、汽车等行业采购量指数相对较高。 

图表 5：去库节奏放缓  图表 6：企业采购意愿增强 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

三则，价格指数上升明显。8 月主要原材料购进价格和出厂价格升幅均超过 3 个百分点，分

别为 56.5%、52.0%，前值各自为 52.4%、48.6%。价格的上行既有成本端的影响，也受需求侧

的拉动。一方面近期部分大宗商品价格上涨，另一方面新订单和企业采购量的增加也为价格

上升提供支撑。价格是企业盈利的重要影响因素，前期 PPI 持续下行，企业盈利受损，6 月以

来价格不断回升，这也为企业盈利的持续改善注入一定动能。  

图表 7：8 月价格指数明显上升  

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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四则，大中小型企业 PMI 均边际上行。8 月大中小型企业 PMI 较前值均有上升，其中大型企

业 PMI 指数录得 50.8%，持续高于临界水平，仍具相对优势。不同规模企业产需都出现边际

改善，大、中企业生产及新订单指数均在扩张区间运行，小型企业虽处于荣枯线以下，但两

个指数相比上月升幅都超过了 1 个百分点。对于民营经济税收、融资等方面的政策扶持及需

求端的边际回暖共同提升了各规模企业的景气水平。 

图表 8：各规模企业 PMI 均边际上行  图表 9：大中小型企业产需有所改善 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

不过本月 PMI 整体呈小幅改善，政策扩内需依旧必要。一方面 8 月制造业 PMI 仍处于收缩

区间，需求不足的掣肘仍存，根据中国物流与采购联合会、国家统计局，本月反映市场需求

不足的企业占比依旧超 59%，此外本月就业指数在荣枯线以下小幅下行了 0.1 个百分点，就

业压力仍待缓解。经济回升基础还需要进一步巩固。 

3. 非制造业保持扩张，速度小幅放缓 

8 月非制造业商务活动指数为 51.0%，持续运行在扩张区间，速度继续放缓，较上月小幅下降

0.5 个百分点，略低于市场预期。服务及建筑业均在临界水平以上，其中建筑业因基建拉动，

边际上行明显。 
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图表 10：8 月非制造业商务活动指数保持在扩张区间 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

服务业方面，持续扩张。8 月服务业商务活动指数为 50.5%（前值为 51.5%），扩张动力主要

来自暑期消费相关行业。运输（铁路、航空）、住宿、餐饮、生态保护及公共设施管理、文化

体育娱乐商务指数持续高于 55%。这在 8 月国内航班、电影消费等高频数据中也可得到印证。

情绪指标方面，服务业业务活动预期指数超 57%，环比有所回落，但仍位于高景气区间，表

明服务业企业对于后续发展具有一定信心。 

建筑业方面，基建支撑明显。8 月建筑业活动指数录得 53.8 %，相比上月上行 2.6 个百分点，

主要受到基建的拉动，本月土木工程建筑业商务活动指数为 58.6%，较前值上行了 4.6 个百分

点，新订单指数也上升至扩张区间，此外 8 月专项债发行节奏明显加快，沥青开工、水泥发

运等高频数据整体上呈现出上行态势，也可提供基建发力的侧面证据。本月建筑业企业预期

仍然处于高位区间，超出 60%，相关企业对未来市场预期依旧向好。 

图表 11：8 月基建相关高频数据呈上行趋势  图表 12：8 月新增专项债发行提速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：企业预警通，太平洋证券研究院 
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宏观点评报告 

P10 PMI 强化经济筑底的信号 
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4. 数据持续回升，经济筑底信号增强 

8 月制造业 PMI 连续回升，产需及价格边际上均持续改善，这强化了经济筑底的信号。7 月

金融及经济数据表现偏弱，折射出国内经济的疲软，但本月 PMI 数据的超预期回升则表明经

济走弱并非长期趋势性的，而是“曲折前进”过程中的阶段性下行。平抑短期波动、提振下

行期间的市场信心需要政策端的呵护。近期多部门一揽子稳增长政策密集出台，涉及消费、

地产、资本市场等多领域，且部分政策推出力度及速度超出预期，这既是对 7 月政治局会议

政策积极定调的呼应，也释放出较强的扩内需、强信心的信号。从目前政策推出频率、执行

主体、覆盖范围及调控力度来看，国内或迎来稳增长政策的集中发力期，尤其是地产方面，

随着广州深圳率先开启“认房不认贷”政策，政策空间较大的一线城市出台宽松政策的可能

性加大，这将成为地产企稳回升的重要拉动。预计随着政策不断落地显效增强经济回升动能，

经济恢复基础也将得到巩固。 

 

风险提示：政策落地不及预期。 
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