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➢ 事件： 8 月 31 日，国家统计局公布 8 月中国采购经理指数运行情况。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 PMI 如期止跌，但回升的背后则是制造业和服务业不同的成色。随着

极端天气等短期扰动消退、“反内卷”政策压力减缓，8 月制造业 PMI 初现“弱

企稳”，较 7 月小幅回升 0.1pct，但仍处于荣枯线之下，反映当前经济仍面临企

业补库偏弱、就业承压等结构性挑战。相较之下，服务业 PMI 不仅站稳景气区

间，反弹幅度也更为可观。资本市场的持续活跃，预计将为三季度服务业乃至整

体经济企稳注入更多活力，也有助于在一定程度上对冲制造业放缓压力。具体来

看： 

➢ 伴随着极端天气的散去，8 月制造业 PMI 迎来了“弱企稳”。历年夏季，PMI

与全国平均气温多呈负相关关系，背后的原因可能系高温环境会影响工业正常开

工进度，从而压低 PMI 景气度。相较于 7 月，8 月虽然我国部分地区仍存在极端

天气的影响，但强度和持续性有所减弱，从而成就了 8 月制造业 PMI 的小幅边

际上行。 

➢ 从 PMI 本身来看，8 月止跌回升主要受到来自生产端的拉动。8 月代表需

求的 PMI 新订单指数上升 0.1pct 至 49.5%，代表生产的 PMI 生产指数上升

0.3pct 至 50.8%，高温影响逐步褪去，制造业生产端呈现边际改善，从而对制造

业 PMI 形成有效拉动。处于荣枯线之上、且环比上升幅度更大的 PMI 生产指数，

说明当前生产的表现依然强于需求。 

➢ “反内卷”对价格的提振卓有成效。8 月 PMI 两大价格指标均有了比较明显

的提升，两大价格指标的联动上升再度证明了“反内卷”对缓解供需矛盾、支撑

价格上升的效果显著。不过需要注意的是，无论是从 PMI 数值、还是环比增幅来

看，代表上游价格的 PMI 原材料购进价格指数（8 月上升 3.1pct 至 51.5%）表

现均要好于代表下游的 PMI 出厂价格指数（8 月上升 2.1pct 至 48.3%），这说

明“反内卷”对于上游价格的改善更胜一筹，而上游价格的复苏并未完全传导至

下游。 

➢ 企业当前的去库行为，实则是谨慎心态的映射。在 PMI 新订单指数表现较

为平稳的情况下，当前 PMI 产成品库存指数却在大幅下行，企业去库行为也在

一定程度上反映了企业仍持观望情绪。尽管价格在回升，但受制于终端需求复苏

滞后，企业可能更倾向于消耗现有库存，而不是立即扩大生产，这进一步加速了

库存的去化。 

➢ 与此同时，就业形势暂未发生明显改善。8 月 PMI 从业人员指数季节性放缓

至 47.9%，处于历史同期较低位置，这也是内需仍在复苏通道的印证。 

这种“价格回升”、“去库加速”、“就业缩减”并存的复杂局面，表明以“反内卷”

为代表的供给端政策正在初步起效，有助于改善工业品价格（特别是上游行业）。

但同时也要看到，当前的经济恢复可能仍是结构性的而非全面性的，价格的回升

更多是由供给收缩和预期变化驱动，下游需求的真正回暖还需要更多时间和更全
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面的政策支持。 

➢ 不过相较于制造业的平淡，服务业却成为“一抹亮色”。8 月服务业 PMI 出

现明显回升，上升 0.5pct 至 50.5%，无论是从数值规模、还是从环比增幅来看，

均为今年的最好成绩。我们在此前的报告《8月经济：股市涨能否带动实体反弹？》

中就曾提示，股市热度与服务业 PMI 常常“同频共振”（尤其是股指强势上扬之

际），8 月资本市场的火热预告了金融业将为服务业“挑大梁”，促使服务业 PMI

的弹升。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：8 月制造业 PMI 呈现小幅回升态势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：8 月高温影响下降，制造业 PMI 小幅上升  图3：8 月制造业 PMI 回升主要受到生产端的拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图4：8 月两大 PMI 价格指标联动上升  图5：8 月 PMI 从业人员指数处于历史同期较低位置 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：8 月服务业 PMI 改善幅度可观  图7：通常上证指数较高时，服务业 PMI 表现也不会差 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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