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  

事项： 
2024 年 8 月中国综合 PMI产出指数为 50.1%，较上月下降 0.1 个百分点。 

平安观点： 
1. 服务业带动中国经济趋于企稳。8 月服务业商务活动指数为 50.2%，环比

上升 0.2 个百分点；制造业生产指数为 49.8%，环比下降 0.3 个百分点；

建筑业商务活动指数为 50.6%，环比下降 0.6 个百分点。 

2. 制造业需求疲软，工业品价格再现大跌。制造业 PMI分项中，只有产成品

库存和新出口订单指数上行，而原材料购进价格和出厂价格指数下行幅度

最大，生产经营活动预期和采购量指数也呈显著下降。这意味着当前工业

领域仍面临需求不足、被动补库的局面，且企业预期有转弱迹象。预计 8

月 PPI 同比再度下滑至-1.8%，年内 PPI 转正的可能性进一步降低。不

过，出口仍具韧性，对经济构成支撑。 

3. 非制造业需求改善程度有限。非制造业 PMI小幅回升，主要受到新订单指

数回升的拉动，但在手订单指数出现明显下滑，业务活动预期仍趋走弱。

7 月以来财政力度由弱转强，8 月地方专项债发行明显提速，可能是非制

造业在手订单与新订单指数分化的主要原因。建筑业商务活动指数仍在下

行，意味着财政力度仍有待进一步加强。8 月服务业景气小幅回升，主要

得益于暑期消费和线上消费相关活动持续向好。不过，服务业销售价格指

数再度回到收缩区间，意味着需求总体不强，8 月核心 CPI 或仍处于低

位。服务业从业人员指数再度走低，就业压力仍较突出，对居民消费形成

压制。 

4. 8 月中国经济下行压力有所减弱，主要受到暑期和线上消费、基建项目新

开工的带动，同时出口保持韧性继续为中国经济提供支持。与我们跟踪高

频数据反映的情况相符。但物价水平再度走低，这既是总需求不足的体

现，也会成为居民延迟消费、财政欠收和企业盈利下滑的催化因素，进一

步强化总需求不足的问题。因此，当前亟需引入有力的需求扩张政策，通

过政府支持的投资、消费活动，为经济注入动能。可关注 9 月央行降息、

降低存量房贷利率、财政政策加码的可能性。 

5. 风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外制造

业复苏不及预期等。 
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2024年 8月中国综合PMI产出指数为 50.1%，较上月下降 0.1个百分点。显示中国经济增长仍有放缓，但放缓的斜率下降。 

 

1、服务业带动中国经济趋于企稳。8月服务业商务活动指数为 50.2%，环比上升 0.2个百分点；制造业生产指数为 49.8%，

环比下降 0.3 个百分点；建筑业商务活动指数为 50.6%，环比下降 0.6 个百分点。经指数化处理后，服务业同比止跌企稳，

制造业同比有所回落、但仍处较高水平，建筑业同比再创新低。  

图表1 2024 年 8 月服务业 PMI小幅回升 

 

图表2 2024 年 8 月制造业和建筑业均呈景气下滑 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所； 

注：指数化调整以 2011年 12月为基期，并将 1、2月合并处理 

 

2、制造业需求疲软，工业品价格再现大幅下跌。制造业 PMI 分项中，只有产成品库存和新出口订单指数上行，而原材料

购进价格和出厂价格指数下行幅度最大，生产经营活动预期和采购量指数也呈显著下降。这意味着当前工业领域仍面临需

求不足、被动补库的局面，且企业预期有转弱迹象。受多地高温多雨天气影响，基础原材料行业淡季特征较为明显，工业

原材料价格明显走低，从 PPI 环比与 PMI 原材料购进价格指数之间的历史相关关系推测，预计 8 月 PPI 环比在-0.8%左右，

对应 PPI同比再度下滑至-1.8%，年内 PPI转正的可能性进一步降低。不过，出口仍具韧性，对经济构成支撑。 

图表3 2024 年 8 月制造业新出口订单指数连续回升 图表4 2024 年 8 月制造业原材料购进价格指数大幅下滑 

  

资料来源: Wind,平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表5 2024 年 8 月制造业产成品库存指数或为被动回升 图表6 2024 年 8 月制造业企业预期呈转弱迹象 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

3、非制造业需求改善程度有限。8 月中国非制造业商务活动指数为 50.3%，较上月微幅上升 0.1 个百分点，其中主要受到

新订单指数回升的拉动。不过，非制造业在手订单指数出现明显下滑，意味着总体需求改善程度或许有限，从而业务活动

预期仍趋走弱。 

非制造业新订单指数回升主要体现在建筑业新订单的低位反弹上。根据 Wind 数据统计，8 月地方专项债发行量达到

9472.4亿，显著高于前 7个月的月均 4204亿，发行明显提速，继续支持地方财政发力。据Mysteel 不完全统计，2024年

7 月全国各地共开工 3167 个项目，环比增长 87.84%；总投资额约 18173.13 亿元，环比增长 164.53%。财政力度由弱转

强，可能是非制造业在手订单与新订单出现分化的主要原因。尽管建筑业新订单和业务活动预期指数均有反弹，但建筑业

商务活动指数仍在下行，意味着需求仍有待进一步改善。 

8 月服务业景气小幅回升，主要得益于暑期消费和线上消费相关活动持续向好。根据中国物流信息中心介绍，暑期消费相

关的铁路运输业、航空运输业 PMI均呈上行，居民消费相关的批发业和零售业、邮政业 PMI均连续 2个月环比上升。不过，

服务业销售价格指数再度回到收缩区间，意味着需求总体不强，8 月核心 CPI 或仍处于低位。服务业从业人员指数再度走

低，就业压力仍较突出，对居民消费形成压制。 

图表7 2024 年 8 月非制造业新订单与在手订单指数背离 

 

图表8 2024 年 8 月非制造业新订单主要受建筑业拉动 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表9 2024 年 8 月建筑业商务活动指数进一步走低 

 

图表10 2024 年 8 月服务业销售价格指数回到收缩区间 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外制造业复苏明显不及预期等。 
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