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宏观事件 

8月份，制造业PMI为49.4%（+0.1pct MoM）；非制造业PMI为50.3%（+0.2pct MoM）。  

核心观点 

■ 制造业 PMI 

供给：生产恢复。8 月生产指数为 50.8，较上月变化 0.3 。供应商配送时间指数为 50.5，

较上月变化 0.2 。 

需求：小幅改善。8 月新订单指数为 49.5，较上月变化 0.1 。新出口订单指数为 47.2，

较上月变化 0.1 。在手订单指数为 45.5，较上月变化 0.8 。  

供求平衡：仍待改善。8 月供需指数（需求-供给）为-1.3 ，较上月变化-0.2 ，较去年同

期变化-0.4 ，较过去三年均值变化-0.2 。 

价格：盈利收缩。8 月原材料价格指数为 53.3，较上月变化 1.8 。出厂价格指数为 49.1，

较上月变化 0.8 。出厂价格-原材料价格差值为-4.2 ，较上月变化-1.0 。 

库存：去库延续。8 月产成品库存指数为 46.8，较上月变化-0.6 。原材料库存指数为 48，

较上月变化 0.3 。新订单-产成品库存差值为 2.7 ，较上月变化 0.7 。 

■  非制造业 PMI 

供给：建筑业就业改善。8 月从业人员指数为 45.6，较上月变化 0.0 ；其中建筑业为

43.6 ，较上月变化 2.7 ，服务业为 45.9 ，较上月变化-0.5 。供应商配送时间指数为 51.3，

较上月变化 0.1 。 

需求：建筑业需求回落，服务业需求回升。8 月新订单指数为 46.6，较上月变化 0.9 ；

其中建筑业为 40.6 ，较上月变化-2.1 ，服务业为 47.7 ，较上月变化 1.4 。新出口订单指

数为 48.8，较上月变化 0.0 。在手订单指数为 43.4，较上月变化 1.1 。 

价格：投入价格增加。8 月投入品价格指数为 50.3，较上月变化 1.7 ；其中建筑业为

54.6 ，较上月变化 0.1 ，服务业为 49.5 ，较上月变化-0.1 。销售价格指数为 48.6，较上

月变化 0.7 ；其中建筑业为 49.7 ，较上月变化 0.5 ，服务业为 48.5 ，较上月变化 0.8 。 

库存：去库延续。8 月存货指数为 45.7，较上月变化 0.4 ，较去年同期变化 0.6 。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 

期货研究报告|宏观数据 2025-09-01 

8 月景气改善，政策效果逐步显现  
——宏观景气度系列八 

研究院 

徐闻宇 

 xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



宏观数据丨 2025/9/1 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   2 / 8 

目录 

宏观事件 ............................................................................................................................................................................................ 1 

核心观点 ............................................................................................................................................................................................ 1 

综述 .................................................................................................................................................................................................... 3 

需求：制造业和非制造业需求双双改善 ......................................................................................................................................... 4 

供给：制造业供给回升，服务业扩张 ............................................................................................................................................. 5 

价格：制造业盈利收缩，非制造业价格增加 ................................................................................................................................. 6 

库存：制造业主动去库，综合景气改善 ......................................................................................................................................... 7 

 

图表 
图 1：8 月制造业 PMI 丨单位：% ................................................................................................................................................... 3 

表 1：8 月制造业 PMI 及变化丨单位：% ....................................................................................................................................... 3 

图 2：8 月非制造业 PMI 丨单位：% ............................................................................................................................................... 4 

表 2：8 月非制造业 PMI 及变化丨单位：% ................................................................................................................................... 4 

图 3：制造业需求侧 PMI 改善丨单位：% ...................................................................................................................................... 4 

图 4：非制造业需求侧 PMI 改善丨单位：% .................................................................................................................................. 4 

图 5：制造业供给侧 PMI 丨单位：% .............................................................................................................................................. 5 

图 6：非制造业供给侧 PMI 丨单位：% .......................................................................................................................................... 5 

图 7：建筑业 PMI 指数对比丨单位：% .......................................................................................................................................... 5 

图 8：服务业 PMI 指数对比丨单位：% .......................................................................................................................................... 5 

图 9：制造业价格指数 丨单位：% .................................................................................................................................................. 6 

图 10：非制造业价格指数丨单位：% ............................................................................................................................................. 6 

图 11：制造业销售-投入价格指数差值 丨单位：% ....................................................................................................................... 6 

图 12：非制造业销售-投入价格指数差值丨单位：% ................................................................................................................... 6 

图 13：制造业新订单-库存指数丨单位：% ................................................................................................................................... 7 

图 14：制造业订单-库存/生产曲线丨单位：% .............................................................................................................................. 7 

图 15：非制造业存货指数丨单位：% ............................................................................................................................................. 7 

图 16：综合 PMI 指数丨单位：% .................................................................................................................................................... 7 

 

表 1：8 月制造业 PMI 及变化丨单位：% ....................................................................................................................................... 3 

表 2：8 月非制造业 PMI 及变化丨单位：% ................................................................................................................................... 4 

 

  



宏观数据丨 2025/9/1 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 8 

综述 

制造业 PMI：2025年 8月制造业 PMI较上月小幅上升 0.1个百分点至 49.4%，景气水平

有所改善。 当前供需均有所回升，但生产指数回升幅度大于新订单指数，表明需求不

足的矛盾依然存在；同时，“反内卷”政策持续推动价格指数回升，主要原材料购进价

格指数和出厂价格指数已连续三个月上升，预计将带动 PPI同比步入上行通道，有助于

企业利润修复。 此外，企业生产经营活动预期指数升至 53.7%，采购量指数也升至扩

张区间，显示市场信心有所增强；然而，由于新出口订单指数仍处低位且未来“抢出口”

效应可能消退，加之中小企业景气度仍待改善，经济回升的基础尚需宏观政策进一步

巩固和扩大内需来支撑。 

非制造业 PMI：2025年 8月非制造业 PMI为 50.3%，较上月上升 0.2个百分点，继续位

于扩张区间。建筑业商务活动指数受高温多雨天气影响环比下降 1.5 个百分点至 49.1%，

降至收缩区间；而服务业商务活动指数则上升 0.5 个百分点至 50.5%，暑期消费对交通

运输、文体娱乐及住宿餐饮的带动作用继续显现，铁路运输、航空运输等行业商务活

动指数均位于 60.0%以上的高位景气区间。后续随着扩大服务消费的相关政策落地以及

“人工智能+”行动持续推进赋能信息服务业，非制造业有望保持平稳运行，但仍需关注

房地产行业景气度偏低及天气因素对建筑业的持续扰动风险。 

 

图 1：8月制造业 PMI丨单位：%  表 1：8月制造业 PMI及变化丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 2：8月非制造业 PMI丨单位：%  表 2：8月非制造业 PMI及变化丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

需求：制造业和非制造业需求双双改善 

制造业： 1）8 月新订单指数为 49.5，较上月变化 0.1 。2）新出口订单指数为 47.2，较

上月变化 0.1 ，3）在手订单指数为 45.5，较上月变化 0.8 。 

非制造业：1）8月新订单指数为 46.6，较上月变化 0.9 ，表明非制造业订单需求进一步

减弱；其中建筑业为 40.6 ，较上月变化-2.1 ，表明建筑业的需求回落，服务业为 47.7 ，

较上月变化 1.4 ，表明服务业需求回落。2）新出口订单指数为 48.8，较上月变化 0.0 ，

表明出口的需求疲软。3）在手订单指数为 43.4，较上月变化 1.1 ，表明存量订单减轻。 

 

图 3：制造业需求侧 PMI改善丨单位：%  图 4：非制造业需求侧 PMI改善丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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供给：制造业供给回升，服务业扩张 

制造业：1）8 月生产指数为 50.8，较上月变化 0.3 ，表明制造业供给提高。2）生产经

营活动预期指数为 53.7，较上月变化 1.1 ，表明利润预期改善。3）供应商配送时间指

数为 50.5，较上月变化 0.2 ，表明供应链响应逐步改善。4）从业人员指数为 47.9，较

上月变化-0.1 ，表明就业收缩仍在继续。 

非制造业：1）8 月从业人员指数为 45.6，较上月变化 0.0 ；其中建筑业为 43.6 ，较上

月变化 2.7 ，表明企业对市场预期信心增强；服务业为 45.9 ，较上月变化-0.5 ，表明服

务就业收缩。2）供应商配送时间指数为 51.3，较上月变化 0.1 ，表明供应链响应稳定。

3）业务活动预期指数为 56.2，较上月变化 0.4 ，表明活动景气增加；其中建筑业为

51.7 ，较上月变化 0.1 ，表明建筑业持稳，服务业为 57.0 ，较上月变化 0.4 ，表明服务

业扩张。 

图 5：制造业供给侧 PMI丨单位：%  图 6：非制造业供给侧 PMI丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 7：建筑业 PMI指数对比丨单位：%  图 8：服务业 PMI指数对比丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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价格：制造业盈利收缩，非制造业价格增加 

制造业：1）8 月原材料价格指数为 53.3，较上月变化 1.8 ，表明制造业上游成本利润改

善较多。2）出厂价格指数为 49.1，较上月变化 0.8 ，表明销售端利润改善。3）出厂价

格-原材料价格差值为-4.2 ，较上月变化-1.0 ，表明企业盈利预期有所收缩。 

非制造业：1）8 月投入品价格指数为 50.3，较上月变化 0.0 ；其中建筑业为 54.6 ，较

上月变化 0.1 ，表明建筑业投入成本增加，服务业为 49.5 ，较上月变化-0.1 ，表明服务

业投入减少。2）销售价格指数为 48.6，较上月变化 0.7 ，表明非制造业消费端价格提

升；其中建筑业为 49.7 ，较上月变化 0.5 ，表明建筑业消费端价格提升，服务业为 48.5 ，

较上月变化 0.8 ，表明服务业消费端价格提升。 

图 9：制造业价格指数 丨单位：%  图 10：非制造业价格指数丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 11：制造业销售-投入价格指数差值 丨单位：%  图 12：非制造业销售-投入价格指数差值丨单位：% 
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库存：制造业主动去库，综合景气改善 

制造业：1）8月产成品库存指数为 46.8，较上月变化-0.6 ，表明制造业延续去库态势。

2）原材料库存指数为 48，较上月变化 0.3 ，表明制造业上游库存积压增多。3）新订单

-产成品库存差值为 2.7 ，较上月变化 0.7 ，表明制造业目前处于主动去库。 

非制造业：8 月存货指数为 45.7，较上月变化 0.4 ，比去年同期变化 0.6 ，表明非制造

业库存仍处于去化周期，库存压力增加。 

综合：8 月综合 PMI 指数为 50.5，较上月变化 0.3 ，比去年同期变化 0.4 ，表明整体经

济景气有所改善。 

 

图 13：制造业新订单-库存指数丨单位：%  图 14：制造业订单-库存/生产曲线丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 15：非制造业存货指数丨单位：%  图 16：综合 PMI指数丨单位：% 
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