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宏观专题研究  报告日期：2026 年 08 月 31日 
 

8 月 PMI：需求边际回暖，经济下行风险降低   

——2026 年 8 月 PMI 数据解读 
  

核心观点 

8 月制造业 PMI 回升 0.6 个百分点至 49.8%，经济景气较 7 月明显修复，其

中新订单指数大幅回升 2.1 个百分点至 50.6%，是 PMI 改善的核心贡献，且新订

单高于生产，显示需求端边际回暖。 

高技术制造业和装备制造业维持较高景气，制造业新动能仍是增长主要支撑。

与此同时，购进及出厂价格指数分别升至 56.6%和 50.4%，工业品价格边际修复

信号进一步增强。出厂价格指数重返 50%以上，表明企业出厂价格上调的扩散度

有所增强，8 月 PPI 环比改善概率上升。 

非制造业 PMI 仍为 49.0%，建筑业仅 46.9%，就业及中小企业景气仍偏弱，

表明当前经济更多呈现制造业率先修复，而非总需求全面回升。 

我们认为 8 月数据降低了经济下行风险，但尚不足以确认经济复苏，后续重

点关注 9 月订单持续性、财政资金形成实物工作量及就业能否跟随改善。后续政

策更可能呈现：“总量政策保持支持 + 财政加快形成实物工作量 + 扩内需 + 针

对中小企业和消费的结构性支持”。 

从债市角度看，8 月 PMI 比 7 月明显改善，而且新订单、价格指数同时走强，

对债券收益率短期形成一定上行扰动。对于权益市场，8 月基本面数据则更加有利

于科技制造、装备制造以及上游有色等价格修复方向，但传统消费、地产链条尚

缺乏强数据确认。 

 

一、 本月最大的变化：内需是订单改善的主要来源 

8 月新订单指数从 48.5%大幅升至 50.6%，环比增长 2.1 个百分点，是今年比较明

显的一次订单改善，也是本月呈现出的最大亮点。生产指数虽然也回升，但仅从 49.9%

升至 50.4%。按照官方 PMI 权重，我们简单拆解 8 月 PMI 的 0.6 个百分点升幅：新订

单、生产、就业、原材料库存、供应商配送时间分别贡献约 0.63、0.13、-0.06、-0.02、

-0.09 个百分点，合计贡献的 0.59 个百分点，与 PMI 实际上升 0.6 个百分点基本一致。 

换句话说，8 月 PMI 的回升，几乎完全可以由新订单指数改善解释。这一点比单

纯生产指数回升更加积极。7 月是典型的“产需双弱”，而 8 月新订单指数环比上升 2.1

个百分点，明显高于生产指数 0.5 个百分点的回升幅度，意味着短期需求恢复速度略

快于供给。 

新订单指数大幅回升存在一定低位回补特征，暂时尚不足以确认趋势性复苏。7 月

指数降幅较大，8 月有明显的“回补”。7 月新订单指数先暴跌了 2.7 个百分点，8 月再

反弹 2.1 个百分点；8 月实际上仍比 6 月低 0.6 个百分点。7 月部分极端天气、生产安

排以及企业采购节奏形成的短期扰动在 8 月有所消退。 

外需虽然改善，但幅度小得多。新出口订单指数仅由 49.6%升至 50.1%，环比增长

0.5 个百分点，而全部新订单指数上升 2.1 个百分点。从方向上看，本轮订单改善并非

主要依赖出口，国内订单改善可能更加明显。 
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二、 制造业改善具有一定广度，但依然是“新动能强、传统行业弱” 

21 个制造业行业中有 16 个行业 PMI 环比上升，说明并非少数行业拉动。但结构

分化仍然非常明显：装备制造业 PMI 51.4%，高技术制造业 PMI 为 52.9%；电气机械、

计算机通信电子设备的生产和新订单指数均超过 53%。相比之下，消费品行业为

49.0%，高耗能行业仅 47.9%；化工、黑色金属冶炼等行业的生产和新订单仍低于 50%。 

因此这组数据与今年以来的经济结构是一致的：电子、装备制造等新动能行业仍

是景气主要支撑，传统原材料、消费相关制造尚未真正恢复。 

 

三、 价格可能正在进入新一轮修复阶段 

8 月价格指标变化非常明显。原材料购进价格指数从 53.2%升至 56.6%，出厂价格

指数从 47.8%升至 50.4%，重新突破 50%。统计局解释主要与近期原油、有色金属价格

上涨有关，有色金属冶炼及压延行业两个价格指数均超过 60%。我们判断： 

一方面，8 月 PPI 环比改善的概率较高。PMI 出厂价格指数重新站上 50%荣枯线，

意味着工业品价格从此前的下降状态向上涨方向转变，后续 PPI 同比降幅有继续收窄

的基础。 

另一方面，“反内卷”、供给侧约束以及国际大宗商品价格上涨共同形成了价格修

复交易。购进价格指数 56.6%明显高于出厂价格指数 50.4%，价差达到 6.2 个百分点。

目前更像是“原材料先涨、工业品出厂价开始跟涨”，并非所有制造业利润率都会改善，

部分中下游行业反而面临新的成本压力。所以对企业利润而言，上游资源品盈利改善，

中游制造分化，下游消费品利润改善仍需终端需求配合。 

 

四、 仍有三组数据依然很弱 

一是非制造业没有改善。非制造业商务活动指数仍为 49.0%，服务业 49.3%，连续

处于荣枯线以下；更值得关注的是非制造业新订单指数从 44.4%进一步降至 44.1%，服

务业新订单指数从 45.2%降至 44.5%。这意味着居民消费、部分商务活动等广义服务需

求仍然偏弱。 

二是建筑业仍在明显收缩。建筑业商务活动指数只有 46.9%，统计局提到暴雨、

台风等极端天气拖慢施工。但即便考虑天气影响，46.9%本身依然很低；建筑业新订单

指数虽然从 40.1%回升至 42.4%，也远低于 50%。因此 8 月数据并没有显示地产和传

统基建出现明显趋势反转。 

三是就业没有跟随生产和订单改善。制造业从业人员指数由 49.0%降至 48.7%，

非制造业从业人员指数仅为 45.4%，其中服务业从业人员指数降至 45.8%。这表明企业

用工扩张意愿仍偏弱，订单改善尚未转化为明显扩招。 

因此，8 月经济可以概括为：“订单先修复 → 企业增加采购 → 生产开始跟进 → 

但就业尚未响应。”如果 9—10 月订单继续保持 50 以上，同时就业、库存开始回升，

才能更加确认补库和经济内生修复。 

 

五、 一个值得警惕的结构：大企业明显好于中小企业 

大型企业 PMI 由 49.5%大幅升至 50.6%，环比增长 1.1 个百分点；小型企业虽然

从 47.4%升至 47.9%，但仍明显处于收缩区间；中型企业反而由 49.7%降至 49.4%。因

此本轮改善存在一定“大企业化”特征。结合高技术、装备制造业表现较好，我们认

为：从企业规模和行业两个维度看，景气改善呈现大型企业、新动能行业表现相对较

强的特征；其背后可能与设备投资、产业政策支持等因素有关。“宏观 PMI 明显改善”

和许多微观企业体感偏弱可能同时存在。 
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六、 对后续宏观数据和政策的含义 

8 月 PMI 数据对工业增加值是偏积极的。生产指数由 49.9%回升至 50.4%，且电

子、电气设备等高技术行业保持较强景气，意味着 7 月生产端的明显降温有望在 8 月

部分修复。但对消费和固定资产投资的指向没有制造业那么强。尤其建筑业和服务业

订单仍低，意味着房地产、基建施工以及部分居民服务消费仍然需要政策支撑。 

政策层面，8 月 PMI 数据会降低“经济快速失速”的担忧，却不足以支持政策退

出。因为综合 PMI 仍只有 49.5%，非制造业 49.0%，就业偏弱，中小企业仍在收缩。

因此后续政策更可能呈现：“总量政策保持支持 + 财政加快形成实物工作量 + 扩内需 

+ 针对中小企业和消费的结构性支持”，而不是因为单月 PMI 回升就明显转向。 

 

七、 基本面表现对债市短期偏空，但不是趋势性反转信号 

从债市角度看，8 月 PMI 比 7 月明显改善，而且新订单、价格指数同时走强，对

债券收益率短期形成一定上行扰动。尤其对于“新订单指数 50.6%+出厂价格指数

50.4%”这两个组合，意味着“增长预期”和“价格预期”同时边际修复。相比单纯生

产回升，这种组合更容易推动市场交易名义增长改善。 

但我们认为目前还不足以形成持续的“债熊”逻辑，因为非制造业仍然 49.0%、综

合 PMI 仍低于 50%、建筑业 46.9%、就业指标普遍低迷。所以债市的逻辑更准确地说

是：8 月 PMI 削弱了经济进一步快速走弱、利率单边下行的逻辑，但尚不足以证明经

济进入强复苏。短期利率可能面临上行扰动，中期仍取决于地产、财政落地、就业和

9 月订单能否持续改善。 

对于权益市场，8 月基本面数据则更加有利于科技制造、装备制造以及上游有色

等价格修复方向，但传统消费、地产链条尚缺乏强数据确认。 

 

八、 风险提示 

1) 经济修复的广度和持续性不足。 

2) 上游价格持续上行而终端需求修复不足。 

3) 房地产、基建施工及居民消费恢复不及预期。 

4) 海外经济放缓、贸易摩擦及地缘政治扰动拖累出口需求。 

5) 财政资金落地、稳增长政策执行效果若低于预期。    
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1 近期高频数据汇总 

 

图1： 8 月六大发电集团日均耗煤量有所上升  图2： 8 月南方电厂日均电煤耗量有所增加 

 

 

 

资料来源：iFind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 8 月煤炭重点电厂日均耗煤量有所回升  图4： 8 月 PTA 开工率先降后升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图5： 8 月涤纶长丝下游纺织开工率小幅回升  图6： 8 月高炉开工率有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2 PMI 数据有关的重要图表 

图7： 2026 年 8 月制造业采购经理指数有所回升 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

图8： 2026 年 8 月非制造业商务活动指数环比持平 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

指标名称 单位 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08

中国:制造业PMI % 49.80 49.20 50.30 50.00 50.30 50.40 49.00 49.30 50.10 49.20 49.00 49.80 49.40

中国:制造业PMI:生产 % 50.40 49.90 51.40 51.20 51.50 51.40 49.60 50.60 51.70 50.00 49.70 51.90 50.80

中国:制造业PMI:新订单 % 50.60 48.50 51.20 49.90 50.60 51.60 48.60 49.20 50.80 49.20 48.80 49.70 49.50

中国:制造业PMI:新出口订单 % 50.10 49.60 50.10 48.60 50.30 49.10 45.00 47.80 49.00 47.60 45.90 47.80 47.20

中国:制造业PMI:出厂价格 % 50.40 47.80 48.20 51.90 55.10 55.40 50.60 50.60 48.90 48.20 47.50 48.20 49.10

中国:制造业PMI:主要原材料购进价格 % 56.60 53.20 54.20 60.50 63.70 63.90 54.80 56.10 53.10 53.60 52.50 53.20 53.30

中国:制造业PMI:产成品库存 % 48.40 48.60 47.70 49.30 47.50 46.70 45.80 48.60 48.20 47.30 48.10 48.20 46.80

中国:制造业PMI:原材料库存 % 48.10 48.30 48.40 48.60 49.30 47.70 47.50 47.40 47.80 47.30 47.30 48.50 48.00

中国:制造业PMI:从业人员 % 48.70 49.00 48.50 48.60 48.80 48.60 48.00 48.10 48.20 48.40 48.30 48.50 47.90

中国:制造业PMI:供货商配送时间 % 50.10 49.50 49.90 49.20 49.50 49.50 49.10 50.10 50.20 50.10 50.00 50.80 50.50

中国:制造业PMI:生产经营活动预期 % 53.80 54.10 54.30 53.90 54.50 53.40 53.20 52.60 55.50 53.10 52.80 54.10 53.70

中国:制造业PMI:大型企业 % 50.60 49.50 50.70 51.10 50.20 51.60 51.50 50.30 50.80 49.30 49.90 51.00 50.80

中国:制造业PMI:中型企业 % 49.40 49.70 50.50 48.60 50.50 49.00 47.50 48.70 49.80 48.90 48.70 48.80 48.90

中国:制造业PMI:小型企业 % 47.90 47.40 48.20 48.50 50.10 49.30 44.80 47.40 48.60 49.10 47.10 48.20 46.60

中国:制造业PMI:高技术制造业 % 52.90 53.30 53.50 52.90 52.20 52.10 51.50 52.00 52.50 50.10 50.50 51.60 51.90

中国:制造业PMI:装备制造业 % 51.40 51.40 52.50 52.10 51.80 51.50 49.80 50.10 50.40 49.80 50.20 51.90 50.50

中国:制造业PMI:消费品行业 % 49.00 47.80 50.20 49.70 50.70 50.80 48.80 48.30 50.40 49.40 50.10 50.60 49.20

中国:制造业PMI:基础原材料行业 % 47.90 47.00 47.10 47.10 47.90 48.90 47.80 47.90 48.90 48.40 47.30 47.50 48.20

指标名称 单位 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08

中国:非制造业PMI:商务活动 % 49.00 49.00 50.20 50.10 49.40 50.10 49.50 49.40 50.20 49.50 50.10 50.00 50.30

中国:非制造业PMI:新订单 % 44.10 44.40 48.00 45.00 44.30 45.00 45.20 46.10 47.30 45.70 46.00 46.00 46.60

中国:非制造业PMI:新出口订单 % 47.00 47.00 47.90 48.10 47.30 48.80 44.70 46.90 47.50 47.90 46.20 49.80 48.80

中国:非制造业PMI:投入品价格 % 51.10 49.70 49.70 52.20 51.70 52.30 50.90 50.00 50.20 50.40 49.40 49.00 50.30

中国:非制造业PMI:销售价格 % 49.30 47.90 48.40 48.80 48.10 49.90 48.80 48.80 48.00 49.10 47.80 47.30 48.60

中国:非制造业PMI:从业人员 % 45.40 45.40 45.80 45.60 45.50 45.20 46.00 46.10 46.10 45.30 45.20 45.00 45.60

中国:非制造业PMI:存货 % 45.60 45.10 45.30 45.10 45.30 43.50 45.40 44.80 45.20 44.80 46.00 44.90 45.70

中国:非制造业PMI:供应商配送时间 % 51.20 50.90 51.30 51.20 50.90 51.50 50.50 51.10 51.30 51.20 50.90 51.10 51.30

中国:非制造业PMI:业务活动预期 % 55.00 55.40 55.30 54.80 54.70 54.20 55.00 56.00 56.50 56.20 56.10 55.70 56.20
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图9： 8 月 PMI 明显回升，但仍在荣枯线以下  图10： 8 月外贸景气度有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图11： 8 月制造业价格有所回升  图12： 8 月产成品库存缺口扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图13： 8 月制造业用工景气度回落  图14： 8 月建筑业商务活动强度回落 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图15： 8 月新兴产业采购经理人指数（EPMI）持续回落  图16： 8 月新兴产业生产小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图17： 8 月新兴产业出口小幅增长  图18： 8 月新兴产业采购价格有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图19： 8 月新兴产业自有库存缺口收缩  图20： 8 月新兴产业就业回落 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3 风险提示 

1) 8 月制造业 PMI 虽明显回升，但仍处于荣枯线以下，且改善主要集中于新订单、

高技术制造业和大型企业，中小企业、服务业及建筑业景气仍偏弱，经济修复的广度和持

续性仍有待观察。企业目前更多是在利用既有产能满足新增订 

2) 主要原材料购进价格指数明显高于出厂价格指数，且本月回升幅度更大，若投入

成本压力持续上升而终端需求修复不足，可能挤压部分中下游企业利润。 

3) 房地产、基建施工及居民消费恢复不及预期，可能制约总需求进一步改善。 

4) 海外经济放缓、贸易摩擦及地缘政治扰动可能拖累出口需求。 

5) 后续财政资金落地、稳增长政策执行效果若低于预期，经济景气回升可能出现反

复。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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