
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年08月31日

1

8 月 PMI 数据解读
“反内卷”下企业预期继续抬升

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

联系人： 王奕群 wangyiqun1@guosen.com.cn

事项：

8 月份，制造业 PMI、非制造业 PMI 分别为 49.4%和 50.3%，分别环比上升 0.1 和 0.2 个百分点。

评论：

图1：中国 PMI 主要数据一览

资料来源：Wind，中采咨询，国信证券经济研究所整理

结论：本月 PMI 弱反弹，制造业 PMI 已经连续五个月低于荣枯线，表示我国 8月经济仍有下行压力，内需

不振和供需失衡的问题尚未显著改善。非制造业 PMI 同样环比上行，继续维持韧性，建筑业和服务业走势

分化。“反内卷”政策效果正在显现，PMI 有触底迹象，制造业价格指标连续第三个月出现回升，同时生

产经营活动的预期也在持续转暖。

具体看，8 月 PMI 有以下几点特征：

8 月制造业景气度环比回升，位于荣枯线下，经济供需失衡的问题仍在继续。PMI 回升 0.1pct 至 49.4，连

续第五个月位于荣枯线下，同比低于去年 8 月 49.1，持平于近三年同期均值。生产与需求同步回升，生产

上行幅度大于需求。新订单小幅回升（+0.1pct），同时需求回升更多（+0.3pct），“产需差”扩大 0.2pct

至 1.3pct，后续在“反内卷”政策引导下可能会有所收窄。

产成品库存回落，价格指标继续回升。库存方面，一是原材料库存出现上行（+0.3pct 至 48），二是产成

品库存回落（-0.6pct 至 46.8）。与此同时，价格指标连续第三个月反弹，且投入品价格涨幅超过产成品，

企业利润压力未改善。购进价格指标上行 1.8pct 至 53.3，位于荣枯线上，石油加工、电器机械、纺织服
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装等行业回升较多；出厂价格同样上行 0.8pct 至 49.1，通用设备、电器机械、纺织服装等行业回升较多。

8 月非制造业 PMI 小幅上行，服务业上行，建筑业回落。从结构看，建筑业回落，同时非建筑服务业上行。

总体非制造业新订单上行（0.9pct 至 46.6），就业人员持平于前值（45.6）。服务业 PMI 小幅上行（+0.5pct

至 50.5），内部结构分化明显，生产性服务业显著下行。一方面，消费性服务业有所反弹（+1pct 至 49.2），

但仍位于荣枯线下。另一方面，生产性服务业弱反弹（+0.5pct 至 52.8）。建筑业下行 1.5pct 至 49.1，

低于过去 3 年同期平均水平（53.6）。

分行业看，制造业和非制造业景气行业的数量均持平上月。15 个制造业行业中 7 个（47%）位于景气区间，

持平于 7 月，通用设备、专用设备、石油加工、有色金属等行业表现相对较好。20 个非制造业行业中 10

个（50%）位于景气区间，持平于上月。铁路运输、航空运输、互联网等行业表现相对较好。

 制造业

8 月制造业景气度环比回升，位于荣枯线下，经济供需失衡的问题仍在演绎。PMI 回升 0.1pct 至 49.4，连

续第五个月位于荣枯线下，同比低于去年 8 月 49.1，持平于近三年同期均值。本次制造业的回升幅度略小

于季节性，环比变化小于过去三年环比均值。从季节性角度观察，一般而言历年 8月相较 7月略有回升，

今年 8 月环比略弱于近年平均水平（2022-2024 年 8 月平均环比+0.17）。分贡献度看，各科目贡献程度分

化。按贡献大小分别是生产（贡献+0.075pct）、新订单（贡献+0.03pct）、原料库存（贡献+0.03pct）、

雇员（贡献-0.02pct）、配送（贡献-0.03pct）。

生产与需求同步回升，生产上行幅度大于需求。从相对变化看，“产需差”扩大：新订单小幅回升（+0.1pct），

同时需求回升更多（+0.3pct），“产需差”扩大 0.2pct 至 1.3pct，后续在“反内卷”政策引导下可能会

有所收窄。从绝对水平看，季节性带动生产回升至 50.8；而“三大需求”均上行：新订单（+0.1pct 至 49.5）、

新出口订单（+0.1pct 至 47.2）和现有订单（+0.5pct 至 45.5）同时提高。

产成品库存回落，价格指标继续回升。库存方面，一是原材料库存出现上行（+0.3pct 至 48），二是产成

品库存回落（-0.6pct 至 46.8）。与此同时，价格指标连续第三个月反弹，且投入品价格涨幅超过产成品，

企业利润压力未改善。购进价格指标上行 1.8pct 至 53.3，位于荣枯线上，石油加工、电器机械、纺织服

装等行业回升较多；出厂价格同样上行 0.8pct 至 49.1，通用设备、电器机械、纺织服装等行业回升较多。

企业预期继续提升，反内卷政策效果正在显现。制造业预期提高 1.1pct 至 53.7，较上月上行。分规模看，

大、小企业景气度回升，中型企业回落：大型企业和小型企业上行（大型+0.5pct 至 50.8，小型+0.2pct

至 46.6）；中型企业下行（-0.6pct 至 48.9）。“大小企业差”提高 0.3pct 至 4.2pct。分行业看，15

个制造业行业中 7 个（47%）位于景气区间，持平于 7 月，通用设备、专用设备、石油加工、有色金属等

行业表现相对较好。

 非制造业

8 月非制造业 PMI 小幅上行，服务业上行，建筑业回落。非制造业景气度环比上行 0.2pct 至 50.3，总体

表现显著弱于近年同期（2022-2024 年 8 月均值 51.3），2025 年至今波动性较往年减弱。从结构看，建筑

业回落，同时非建筑服务业上行。总体非制造业新订单上行（0.9pct 至 46.6），就业人员持平于前值（45.6）。

服务业 PMI 小幅上行（+0.5pct 至 50.5），内部结构分化明显，生产性服务业显著下行。一方面，消费性

服务业有所反弹（+1pct 至 49.2），但仍位于荣枯线下。另一方面，生产性服务业弱反弹（+0.5pct 至 52.8）。

建筑业下行 1.5pct 至 49.1，低于过去 3年同期平均水平（53.6）。具体来看下行主要来自建安装饰（-4.9pct

至 48.2）和土木工程（-1.9pct 至 53.2），均低于去年和过去三年同期水平；房地产建筑有所回升（+0.2pct

至 46.8），高于去年同期水平。

从分项指标看，有三方面值得关注：一是与制造业情况不同，非制造业价格分化，产出价格上行但购进价

格持平。当月价格指标中，产出价格上行（+0.7pct 至 48.6）但投入价格持平（50.3），指向企业利润率

指标有所上行（+0.7pct 至-1.7pct）。二是不同规模企业景气度表现与制造业有所区别，中型企业表现较

好，大型企业走弱。当月大、中、小型非制造业企业 PMI 环比分别-1.2pct、+2.1pct 和 0pct。三是分行
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业看，景气行业占比不变。20 个非制造业行业中 10 个（50%）位于景气区间，持平于上月。铁路运输、航

空运输、互联网等行业表现相对较好。

图2：制造业 PMI 的季节性 图3：非制造业 PMI 的季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：制造业 PMI 国际比较 图5：制造业 PMI 贡献分解

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：制造业主要指标历史分位数 图7：非制造业主要指标历史分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：非制造业就业指数 图9：非制造业预期指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：大中小制造业企业景气度 图11：大中小非制造业企业景气度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

海外市场动荡，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《杰克逊霍尔会议快评-鲍威尔转鸽，9 月降息在即》 ——2025-08-25

《2025 年 7 月财政数据快评-财政视角下“不一样”的 7 月经济》 ——2025-08-20

《7 月金融数据解读-“预期”与“现实”的金融映射》 ——2025-08-14

《通胀数据快评-CPI 同比转正》 ——2025-08-10

《进出口数据快评-下半程开局良好，高附加值商品领跑》 ——2025-08-08
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