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[table_main] 中山行业研究类模板 投资要点：  

● 2025 年 8 月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月上升 0.1

个百分点，制造业景气水平有所改善。8 月份的非制造业商务活动指数为

50.3%，比上月上升 0.2 个百分点，高于临界点，表明非制造业继续保持扩张。 

● 8 月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月上升 0.3 个百分点，持续

高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体扩张有所加快。 

● 综合 8 月各类 PMI 数据可以看出，宏观经济动能整体仍呈现弱修复，

企业生产经营活动总体扩张有所加快，但制造业 PMI 与非制造业商务活动 PMI

的景气度略有差异。 

 

 

 

风险提示：外部环境超预期变动；政策力度不及预期。 

 

[table_subject] 
2025 年 9 月 1 日                 证券研究报告·经济数据点评 

8 月 PMI 数据表明宏观经济整体呈弱修复态势 

——中山证券宏观经济数据点评 
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 经济数据点评 

 

1. 主要经济数据分析 

1.1  8 月 PMI 数据发布 

据国家统计局网站，2025 年 8 月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月上

升 0.1 个百分点，制造业景气水平有所改善。8 月份的非制造业商务活动指数为 50.3%，比

上月上升 0.2 个百分点，高于临界点，表明非制造业继续保持扩张。  

图表 1  2025 年 8 月中国 PMI 指数走势情况 

 

资料来源：国家统计局，中山证券研究所 

制造业 PMI 方面，从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.8%，比上月上升 0.5 个百分点，

高于临界点；中型企业 PMI 为 48.9%，比上月下降 0.6 个百分点，低于临界点；小型企业

PMI 为 46.6%，比上月上升 0.2 个百分点，低于临界点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指

数均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。其中，生产

指数为 50.8%，比上月上升 0.3 个百分点，表明制造业生产扩张加快。新订单指数为 49.5%，

比上月上升 0.1个百分点，表明制造业市场需求景气水平略有改善。原材料库存指数为48.0%，

比上月上升 0.3 个百分点，仍低于临界点，表明制造业主要原材料库存量降幅收窄。从业人

员指数为 47.9%，比上月下降 0.1 个百分点，表明制造业企业用工景气度略有回落。供应商

配送时间指数为 50.5%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间持续

加快。 

非制造业商务活动 PMI 方面，分行业看，建筑业商务活动指数为 49.1%，比上月下降

1.5 个百分点；服务业商务活动指数为 50.5%，比上月上升 0.5 个百分点。从行业看，铁路
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运输、水上运输、航空运输、电信广播电视及卫星传输服务、资本市场服务等行业商务活动

指数位于 60.0%以上高位景气区间；零售、房地产等行业商务活动指数均低于临界点。 

从分类指数看：1.新订单指数为 46.6%，比上月上升 0.9 个百分点，表明非制造业市场

需求景气度改善。分行业看，建筑业新订单指数为 40.6%，比上月下降 2.1 个百分点；服务

业新订单指数为 47.7%，比上月上升 1.4 个百分点。2.投入品价格指数为 50.3%，与上月持

平，高于临界点，表明非制造业企业用于经营活动的投入品价格总体水平继续上涨。分行

业看，建筑业投入品价格指数为 54.6%，比上月上升 0.1 个百分点；服务业投入品价格指数

为 49.5%，比上月下降 0.1 个百分点。3.销售价格指数为 48.6%，比上月上升 0.7 个百分点，

低于临界点，表明非制造业销售价格总体水平降幅收窄。分行业看，建筑业销售价格指数为

49.7%，比上月上升 0.5 个百分点；服务业销售价格指数为 48.5%，比上月上升 0.8 个百分

点。4.从业人员指数为 45.6%，与上月持平，仍低于临界点，表明非制造业企业用工景气度

依然偏弱。分行业看，建筑业从业人员指数为 43.6%，比上月上升 2.7 个百分点；服务业从

业人员指数为 45.9%，比上月下降 0.5 个百分点。5.业务活动预期指数为 56.2%，比上月上

升 0.4 个百分点，表明多数非制造业企业对市场发展前景较为乐观。分行业看，建筑业业务

活动预期指数为 51.7%，比上月上升 0.1 个百分点；服务业业务活动预期指数为 57.0%，比

上月上升 0.4 个百分点。 

8 月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月上升 0.3 个百分点，持续高于临界点，

表明我国企业生产经营活动总体扩张有所加快。 

图表 2  2025 年 8 月中国综合 PMI 指数走势情况 

 

资料来源：国家统计局，中山证券研究所 
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1.2  简要点评 

综合 8 月份的制造业 PMI、非制造业商务活动 PMI，以及综合 PMI 产出指数等高频数

据可以看出，宏观经济动能整体仍呈现弱修复，企业生产经营活动总体扩张有所加快，但制

造业 PMI 与非制造业商务活动 PMI 的景气度略有差异。其中： 

制造业整体仍处于收缩区间，但相较上月景气度已略有改善。从企业结构方面看，大

中型企业的反弹幅度明显高于小型企业。构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和

供应商配送时间指数均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临

界点。这也与近年来供给端相对景气、需求端表现偏弱的特征一致。如何有效提振需求端，

始终是近年宏观经济政策调控所需要着力解决的问题。 

非制造业商务活动继续反弹且处于景气区间，表明非制造业整体仍处于扩张状态。从

行业看，铁路运输、水上运输、航空运输、电信广播电视及卫星传输服务、资本市场服务等

行业商务活动指数位于高位景气区间，这与今年以来国内生产供给端和金融市场保持活跃

状态有关。相比之下，零售、房地产等行业商务活动指数均低于临界点，也与前期的社会销

售品零售总额、房地产投资/销售/房价等高频数据同比增速偏弱的走势保持一致。房地产拖

累之下的内需偏弱问题，仍是制约我国宏观经济进一步修复的重要原因之一。 

 

2. 重大经济事件 

2.1 国务院常务会议：持续用力推进深化要素市场化改革 

国务院总理李强 8 月 29 日主持召开国务院常务会议，会议指出，深化要素市场化改革

是构建高水平社会主义市场经济体制的重要举措，是推进全国统一大市场建设的重要内容。

要持续用力推进改革，发挥市场在资源配置中的决定性作用，促进要素价格市场决定、流

动自主有序、配置高效公平。要激发技术要素创新活力，推进土地要素集约高效配置，引

导人力资源要素合理流动，加快培育和完善数据要素市场，增强资本要素服务实体经济能

力，健全资源环境市场制度建设。要聚焦重点领域和关键环节推进改革试点，引导试点地

区因地制宜大胆创新，开展差别化改革探索，加快破除体制机制障碍。要做好对试点工作

的统筹协调和指导服务，及时进行总结评估，形成可复制可推广的经验做法。（信息来源：

中国政府网） 
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2.2 证监会召开“十五五”资本市场规划专家学者座谈会 

近日证监会党委书记、主席吴清在北京召开专题座谈会，与部分高校和行业机构专家

学者、中国资本市场学会会员深入交流，充分听取意见建议。 

座谈中，大家一致认为，“十四五”时期特别是新“国九条”实施以来，“科创板八

条”、“并购六条”、推动中长期资金入市指导意见、科创板“1+6”改革等资本市场“1+N”

政策体系持续落地见效，市场基础制度不断优化，各方预期和信心明显增强，今年以来 A

股企稳回升、交易日趋活跃。会上，大家围绕如何做好资本市场“十五五”规划，提出了

针对性、前瞻性的意见建议。主要包括：健全多层次资本市场体系，进一步深化制度改革，

增强市场功能；提升上市公司质量和投资价值，加快培育壮大长期资本、耐心资本、战略

资本，推动更多中长期资金入市；进一步健全股票、债券、衍生品、跨境监管等资本市场

重点领域法律制度，完善立体化追责体系，严厉打击财务造假、市场操纵、内幕交易等违

法违规行为；稳步扩大资本市场高水平制度型开放，优化合格境外投资者制度，支持境外

优质企业回归 A 股；等等。 

吴清强调，科学制定和接续实施五年规划，是我们党治国理政一条重要经验，也是中

国特色社会主义一个重要政治优势。“十五五”时期是基本实现社会主义现代化夯实基础、

全面发力的关键时期，也是资本市场迈向高质量发展的关键阶段。近年来，资本市场改革

开放持续深化，防风险、强监管和高质量发展扎实推进，为“十四五”收官、“十五五”开

局奠定了良好基础。下一步，证监会将深入贯彻党中央、国务院决策部署，高质量谋划好

资本市场贯彻实施“十五五”规划相关工作。持续巩固资本市场回稳向好势头，以深化投

融资综合改革为牵引，加快推进新一轮资本市场改革开放，不断增强市场的吸引力和包容

性，积极倡导长期投资、价值投资、理性投资理念。专家学者、学会会员作为资本市场领

域的重要研究力量，希望大家充分发挥专业优势，用好中国资本市场学会平台，加强资本

市场重大战略性前沿性基础性问题研究。（信息来源：证监会官网） 

 

 

 

风险提示：外部环境超预期变动；政策力度不及预期。 
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 分析师介绍： 

唐晋荣：中山证券研究所宏观经济首席分析师，经济学博士。 

 

投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告列明的日期后3个月内，以行业股票指数相对同期市场基准指数（中证800指数）收益率的预期表现

为标准，区分为以下四级： 

强于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在5%以上； 

同步大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%～5%之间波动； 

弱于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告列明的发布日期后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：强于行业指数15%以上； 

持有：强于行业指数5%～15%； 

中性：相对于行业指数表现在-5%～5%之间； 

卖出：弱于行业指数5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

要求披露 

本报告由中山证券有限责任公司（简称“中山证券”或者“本公司”）研究所编制。中山证券有限责任公司是

经监管部门批准具有证券投资咨询业务资格的机构。 



                                                                                           

请务必仔细阅读报告结尾处的风险提示及免责声明 

中山证券   7/7 

 经济数据点评 
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都只是研究观点的简要沟通，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

★   本报告基于已公开的资料或信息撰写，但是本公司不保证该资料及信息的准确性、完整性，我公司将随时补充、更

新和修订有关资料和信息，但是不保证及时公开发布。本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告列明的

发布日期当日的判断，本公司可以在不发出通知的情况下做出更改。本报告所包含的分析基于各种假设和标准，不同的假

设和标准、采用不同的观点或分析方法可能导致分析结果出现重大的不同。本公司的销售人员、交易人员或者其他专业人

员、其他业务部门也可能给出不同或者相反的意见。 

★   本报告可能附带其他网站的地址或者超级链接，对于可能涉及的地址或超级链接，除本公司官方网站外，本公司不
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