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受短期影响因素减弱等推动，8 月宏观经济景气度回升

———— 2025 年 8 月 PMI 数据点评

王青 闫骏 冯琳

事件：根据国家统计局公布的数据，2025 年 8 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比

7 月上升 0.1 个百分点；8 月非制造业商务活动指数为 50.3%，比 7 月上升 0.2 个百分点，其中，建筑

业商务活动指数为 49.1%，比 7 月下降 1.5 个百分点，服务业 PMI 指数为 50.5%，比 7 月上升 0.5 个百

分点；8月综合 PMI 产出指数为 50.5%，比 7 月上升 0.3 个百分点。

8月 PMI 数据要点解读如下：

8月制造业 PMI 指数比上月上升 0.1 个百分点，符合预期。主要是当月制造业供需两端同步改善，

其中，反映市场需求的新订单指数环比上升 0.1 个百分点至 49.5%，制造业生产指数则环比回升 0.3 个

百分点至 50.8%。我们分析，背后可能有以下几个原因：一是今年 7月高温多雨天气对生产经营等经济

活动影响较大，8 月这一短期因素减弱，推动制造业 PMI 指数回升。这尤其体现在当月生产指数回升幅

度较大等方面。二是 8 月以旧换新第三批国补资金恢复领取，部分耐用消费品终端需求改善，助力制

造业市场需求回暖。三是 8 月中美举行斯德哥尔摩经贸会谈，将现行暂停加征关税措施延长 90 天，也

有助于稳定市场信心。可以看到，8 月制造业生产经营活动预期指上升 1.1 个百分点，至 53.7%。值得

关注的是，8 月新出口订单指数回升 0.1 个百分点至 47.2%,也与中美斯德哥尔摩会谈成果有关；不

过，当前新出口订单指数持续明显于低于近 10 年 48.0%的平均水平，意味着后期出口增速下行风险较

大。

其他方面，近期“反内卷”牵动市场预期，国内主导的煤炭、钢铁等大宗商品价格上行。这是当

月制造业 PMI 指数中两个价格指数持续上行、其中主要原材料购进价格指涨幅较大的主要原因。我们

预计，8 月 PPI 会环比转正，同比降幅会收窄至-2.8%左右。不过，当前工业品价格低迷主要是受消费

需求不振和房地产投资下滑拖累，“反内卷”对工业品价格及整体物价的推升作用有待进一步观察。

8 月制造业 PMI 指数的主要亮点在于，代表新质生产力发展的高技术制造业 PMI 指数为 51.6%，较

上月大幅回升 1.3 个百分点。这表明在市场需求旺盛、政策支持较强的双重带动下，当前高技术制造
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业不仅增速领先，而且具有很强的抗冲击能力。另外，8 月基础原材料行业 PMI 为 48.2%，比上月上升

0.2 个百分点，连续两个月上行，主要是反内卷推进下，国内主导的煤炭、钢铁等大宗商品价格上行，

相关行业景气度持续回升。

8 月服务业 PMI 指数为 50.5%，较 7 月回升 0.5 个百分点。首先，暑期消费带动居民出行和文娱活

动升温，其中旅游相关行业市场比较活跃。其次，8 月国内股市大幅走强，带动资本市场服务商务活动

指数连续两个月高于 70.0%。最后，8 月与信息服务相关的服务消费活动保持活跃增长态势，新动能发

展潜力持续释放。不过，近期楼市降温，居民消费整体偏弱，对整体服务业景气度有一定拖累。

8 月建筑业 PMI 指数为 49.1%，较上月下降 1.5 个百分点。一方面，8 月部分地区多雨天气继续影

响建筑施工。另一方面，近期楼市降温也会对房地产项目施工有一定拖累。中国物流与采购联合会数

据显示，当月房屋建筑业和建筑装饰业均在收缩区间；最后，上半年宏观经济走势偏强，基建稳增长

需求也在减弱。数据显示，8 月土木工程建筑业商务活动指数连续 3 个月环比下降。我们判断，伴随天

气影响进一步消退，以及稳增长政策发力，后期建筑业 PMI 指数有望升至扩张区间。

整体上看，在高温多雨天气影响减弱，促消费政策发力，以及中美斯德哥尔摩会谈取得成果等因

素推动下，8 月制造业 PMI 指数回升，宏观经济景气度整体改善。不过，当月楼市延续调整，居民消费

整体偏弱，8月制造业 PMI 指数连续第 5个月运行在收缩区间。

近期美国与越南、欧盟、日本等经济体达成经贸协议，关税水平都有不同程度上调。后期伴随各

类“抢出口”、“转出口”退潮，我国出口增速有可能较快回落，而国内房地产市场调整也会继续对

宏观经济景气度有一定影响。综合以上，我们判断 9 月制造业 PMI 指数有可能再度出现小幅回落态

势，但季节性因素或有一定缓冲作用（过去 10 年中，9 月制造业 PMI 指数环比平均上升 0.2 个百分

点）。初步判断，9 月制造业 PMI 指数会在 49.3%左右。这也意味着三季度宏观经济景气度较二季度会

有一定幅度回落。

往后看，伴随全国性育儿补贴、学前教育补助等政策相继推出，京、沪两地出台新一轮稳楼市政

策，四季度以促消费为核心、大力提振内需政策会进一步加码，重点是财政加力，货币宽松，以及更

大力度推动房地产市场止跌回稳。考虑到当前我国政府负债率较低，物价水平也偏低，这些方面都有

充足的政策空间。我们判断，四季度初前后，央行有可能实施年内第二次降息降准，财政对“两新”

的支持资金规模也将较大幅度上调。以上措施将有效对冲外需放缓和房地产行业调整带来的影响，稳

住宏观经济大盘，进而顺利完成全年经济社会发展目标。


