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8 月制造业 PMI 小幅回升至 49.4%

[Table_Summary]核心观点：

8 月中国制造业 PMI 为 49.4%，较上月回升 0.1 个百分点。其中，大型企业为 50.8%，

较上月回升 0.5 个百分点；中型企业为 48.9%，较上月回落 0.6 个百分点；小型

企业为 46.6%，较上月回升 0.2 个百分点；处于扩张区间的大型企业与处于收缩

区间的中小型企业间的景气度分化仍十分明显。

8 月生产指数为 50.8%，较上月回升 0.3 个百分点。从需求上看，新订单为 49.5%，

较上月回升 0.1 个百分点；而新出口订单为 47.2%，也较上月回升 0.1 个百分点。

8 月制造业“供强需弱”格局未变，但有效需求不足的局面已有所改善。首先，8

月进口指数为 48%，较上月回升 0.2 个百分点，已连续 3 月高于新出口订单。其

次，在手订单为 45.5%，较上月回升 0.7 个百分点，创出今年 4 月以来的新高；

最后，8 月供需关系（新订单-产成品库存）指数 2.7%，较上月回升 0.7 个百分点。

8 月产成品库存指数为 46.8%，较上月回落 0.6 个百分点，处于一年来的次低水平；

8 月库存销售比为 1.03，而 7 月为 1.06。显示制造业去库存较为顺利，企业生产

积极性较高。8月采购量为 50.4%，较上月回升 0.9 个百分点，重回扩张区间；企

业生产积极性（采购量-在手订单）指数，8 月为 4.8%，较上月回升 0.1 个百分点。

制造业企业对经营前景的预期大幅改善，8 月为 53.7%，较上月回升 1.1 个百分点。

从价格指数上看，8 月出厂价格指数为 49.1%，较上月回升 0.8 个百分点；而主要

原材料购进价格为 53.3%，较上月大幅回升 1.8 个百分点，反映“反内卷”政策

对原材料价格所带来的影响。8月利润（出厂价格-主要原材料购进价格）指数，

8 月为-3.2%，较上月回落 1个百分点，这说明上游原材料价格的回升，未能顺利

传导至下游产成品价格，制造业企业利润难有明显的改善。

8 月非制造业 PMI 指数为 50.3%，较上月回升 0.2 个百分点。其中，服务业

为 50.5%，较上月回升 0.5 个百分点；而建筑业为 49.1%，较上月回落 1.5

个百分点，回落至收缩区间。而 8 月综合 PMI 产出指数为 50.5%，较上月回落

0.3 个百分点。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政

策等变化，而不如预期的可能。
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一、8月制造业 PMI 中重新回到“供强需弱”的格局

8 月 31 日国家统计局公布 8月中国制造业 PMI 为 49.4%，较 7 月回升 0.1 个百分点，连

续 5 个月处于 50%以下的收缩区间（图 1 所示）。其中，8 月生产指数为 50.8%，较 7 月回升 0.3

个百分点，连续 4 个月处于扩张区间。

图 1 2025 年 7-8 月中国制造业 PMI 构成指数面积雷达图

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

图 2 8 月 PMI 中代表需求的新订单和新出口订单均小幅回升

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

从需求上（图 2 所示）看，8 月新订单为 49.5，较上月回升 0.1 百分点，连续 2 月
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处于收缩区间；而 8月新出口订单为 47.2%，较上月回升 0.1 个百分点。而从进口指数看，

8 月为 48%，较上月回升 0.2 个百分点，说明进口增速高于出口增速的状况得以延续。可见，8

月 PMI 供需双方同时有所回升，供给回升力度强于需求，且内需的回升的幅度要大于外需。

另外，8 月非制造业 PMI 指数为 50.3%（图 3 所示），较上月回升 0.2 个百分点。

其中，服务业为 50.5%，较上月回升 0.5 个百分点；而建筑业为 49.1%，较上月回落 1.5

个百分点，回落至 50%以下的收缩区间。

图 3 主要受服务业影响 8 月非制造业 PMI 指数有所回升

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

8 月综合 PMI 产出指数为 50.5%，较 7月回升 0.3 百分点，但继续处于 50%的荣枯线之上，

表明我国企业生产经营活动总体稳定扩张。

二、8月制造业企业去库存较为顺利生产积极性较高

从代表供求关系的具体指数角度看，用新订单减去产成品库存来代表供需关系（图 4 显示），

8 月这一指数 2.7，较上月回升 0.7 百分点，好于需求与生产指数之差，说明 8 月去库存较快；

8 月在手订单指数为 45.5%，较上月回升 0.8 个百分点，仍处于 50%以下的收缩区间，显示有效

需求仍不足，但有明显的改善。

以采购量与在手订单之差来代表企业生产积极性，两者之差 8 月为 4.9%，较上月回升 0.1

个百分点，但处于两年来较高水平，显示制造业企业的生产积极性仍然较高。这与供求指数相

一致，反映出供需关系的改善。

从总体上看，制造业企业对生产经营活动的预期，8 月为 53.7 %，较上月回升 1.1 个百分

点，仍在 50%以上的扩张区间，且已经连续 3 个月回升，但显示制造业企业对企业经营前景的

预期，逐渐由悲观态度转为乐观。
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图 4 从 PMI 指数看 8 月制造业供需指数有所改善且企业生产积极性较高

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

图 5 8 月 PMI 中产成品库存指数下滑而价格指数均有所回升

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

从库存角度看，8月产成品库存指数为 46.8%，较上月回落 0.6 个百分点；而 8 月原材料库

存指数为 48%，较上月回升 0.3 个百分点（图 5所示）。8 月采购量指数为 50.4%，较上月回升

0.9 个百分点，重新回到 50%以上的扩张区间；而从 PMI 中产成品库存与在手订单之比看，这一

代表库存销售比的指数，8月为 1.03，7 月 1.06。

从 PMI 价格指数上看（图 5 所示），8 月出厂价格指数为 49.1%，较上月回升 0.8 个百分点，

但仍在 50%以下的收缩区间，显示制造业领域通缩持续，但已有明显改善；主要原材料购进价
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格为 53.3%，较上月大幅回升 1.8 个百分点，显示“反内卷”政策对上游原材料价格的影响。

以出厂价格指数减去主要原材料购进价格指数来代表制造业企业利润状态，8 月为-3.2%，较上

月回落 1 个百分点，这说明上游原材料价格的回升，未能顺利传导至下游产成品价格，因而 8

月制造业企业利润增速难有明显的改善。

三、8月不同规模制造业企业间的景气度有所分化

8 月不同规模制造业企业的经营状况有所分化（图 6 所示）。其中，大型企业 8 月 PMI 指

数为 50.8%，较上月回升 0.5 个百分点，且处于 50%以上的扩张区间；中型企业 8月 PMI 为 48.9%，

较上月回落 0.6 个百分点，且仍处于 50%以下的收缩区间；小型企业 8月 PMI 为 46.6%，较上月

回升 0.2 个百分点，也处于 50%以下的收缩区间，虽略有回升但景气度的表现最差。

图 6 8 月大型和中小型企业间制造业 PMI 指数分化明显

资料来源：WIND 第一创业证券研究所整理

从就业情况看，8月从业人员指数为 47.9%，较上月回落 0.1 个百分点，处于 50%以下收缩

区间，说明就业状况因中小企业景气度较低，总体上仍不容乐观。

8 月供应商配送时间为 50.5%，较上月回升 0.2 个百分点，处于 50%以上的扩张区间，显示

原材料供应商的配送时间略有加快。
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第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。
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个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获
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