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[Table_Summary] ➢ 过去经济运行中出现许多矛盾现象交织，截至目前，经济仍存在结构性问

题。8月 PMI呈现四重矛盾信号： 

➢ 一是制造业景气度回落，非制造业景气度回升。8月制造业 PMI不及市场

预期，也低于 7 月和去年同期的水平，而 8 月非制造业景气度较 7 月回

升。近一年里，制造业景气度徘徊在收缩区间，而服务业景气度则处于扩

张区间。针对 8 月制造业景气度下滑，统计局指出主要是受近期高温多

雨、部分行业生产淡季等因素影响。 

➢ 二是基础原材料行业景气度弱，装备和高技术制造业行业景气度向好。具

体行业来看，高技术制造业和装备制造业景气度重回扩张区间。相比之

下，高耗能行业景气度比 7 月下降 2.2 个百分点。高耗能行业景气度偏

弱，且降幅比较大，是 8月制造业 PMI继续回落的重要原因之一。 

➢ 三是新订单放缓，新出口订单缓慢上升。分项来看，8月制造业的生产端

和新订单端都有放缓，尤其是生产端已经跌破荣枯线，结束了连续 5个月

处于扩张区间的趋势。尽管新订单下降，但是需求端的积极因素是制造业

的新出口订单还在缓慢上升。 

➢ 四是服务业景气度改善，建筑业景气度下滑。非制造业景气度略有上升，

但内部存在结构性表现，服务业回升而建筑业下降。自今年 4月以来，除

7月外，装备制造强于消费制造，消费制造强于基础原材料的局面一直存

在；不仅如此，服务业景气度在扩张区间、制造业景气度在收缩区间的现

象也仍存在，这些结构性问题短期内可能还会继续存在。 

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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一、经济仍存在多重结构性问题 

经济运行中出现许多矛盾现象交织，截至目前，经济仍存在多重结构性问题。 

一是制造业景气度回落，非制造业景气度回升。8 月制造业 PMI 不及市场预期，也低于 7 月和去年同期的水平。

而 8 月非制造业景气度较 7 月回升 0.1 个百分点，上升至 50.3%。近一年里，制造业景气度徘徊在收缩区间，而

服务业则处于扩张区间。针对 8 月制造业景气度下滑，统计局指出主要是受近期高温多雨、部分行业生产淡季等

因素影响。 

二是基础原材料行业景气度弱，装备和高技术制造业行业景气度向好。具体行业来看，高技术制造业和装备制造

业 PMI 分别较 7 月上升 2.3 和 1.7 个百分点，录得 51.7%和 51.2%，高技术制造业和装备制造业重回扩张区间，

新动能向好。相比之下，高耗能行业（即基础原材料行业）PMI 比 7 月下降 2.2 个百分点，录得 46.4%。高耗能

行业景气度偏弱，且降幅比较大，是 8 月制造业 PMI 继续回落的重要原因之一（图 2）。 

三是新订单放缓，新出口订单缓慢上升。从制造业 PMI 的具体分项来看，8 月制造业的生产端和新订单端都有放

缓，尤其是生产端已经跌破荣枯线，结束了连续 5 个月处于扩张区间的趋势（图 4）。尽管新订单下降，但是需

求端的积极因素是制造业的新出口订单还在缓慢上升。 

四是服务业景气度改善，建筑业景气度下滑。非制造业景气度略有上升，但内部存在结构性表现，服务业回升而

建筑业下降。8 月服务业商务活动指数录得 50.2%，比 7 月上升 0.2 个百分点。8 月建筑业商务活动指数由 51.2%

进一步下降至 50.6%。 

图 1：制造业景气度回落，非制造业景气度回升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：8 月高技术制造业和装备制造业明显回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 3：8 月服务业景气度出现回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 4：8 月生产再次跌入收缩区间 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：8 月制造业新出口订单略有上升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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自今年 4 月以来，除 7 月外，装备制造强于消费制造，消费制造强于基础原材料的局面一直存在；不仅如此，服

务业景气度在扩张区间、制造业景气度在收缩区间的现象也仍存在，这些结构性问题短期内可能还会继续存在，

而 8 月值得关注的是制造业的价格信号。 
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显下降，和南华工业品价格指数的表现相一致，这显示出企业的成本压力有所减轻。根据企业调查，反映原材料

成本高的制造业企业比重为 40.4%，较 7 月下降 3.1 个百分点，反映物流成本高和劳动力成本高的制造业企业比

重分别为 26.7%和 29.8%，也较 7 月下降 1.1 个和 0.9 个百分点。 

8 月市场价格指数整体下行，指向当月 PPI的新涨价因素偏弱，我们认为 8月 PPI可能出现回落。 

图 6：8 月价格端 PMI 明显走弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：8 月南华工业品指数继续加速下滑 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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三、建筑业活动后续或仍有支撑 

受暑期消费拉动，服务业景气度回升至扩张区间。服务业景气度回升主要是受到暑期消费的拉动，体现在 8 月铁

路运输、航空运输、文化体育娱乐等行业的商务活动指数都处在比较高的景气区间（高于 55.0%）。而服务业整

体景气度之所以扩张幅度有限，是因为资本市场服务、房地产和居民服务等行业商务活动指数还继续处于收缩区

间，其市场活跃度偏弱。 

建筑业施工活动受到极端天气的影响。建筑业商务活动指数下降，建筑业生产施工活动扩张放缓，主要是受高温

多雨天气的不利影响。从新订单上去看，8 月建筑业新订单相比 7 月有明显改善，建筑业企业的活动预期也有明

显上升。我们认为，待极端天气消退后，专项债发行对后续建筑业活动景气度或仍有支撑。 

图 8：8 月建筑业新订单表现改善 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券研发中心宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大

学财政金融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大

货币政策制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课

题。亦曾供职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国

人民银行重点研究课题一等奖得主。2022年 Wind金牌分析师宏观研究第二名。2022

年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最佳宏观分析师。2023 年中国信达集

团“金牌宣讲人”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究所，从

事宏观经济研究。 
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