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 ——2026年 8月 PMI数据点评  

本报告导读： 
 
8月制造业 PMI回升，反映稳增长政策托底效果显现，但指数连续两月低于荣枯线，

表明经济仍处于结构性、不均衡的修复阶段。需求端改善显著强于生产，成为景气

回升的主要动力，外需亦保持韧性；然而购进价格涨幅远高出厂价格，成本压力加

大，企业盈利空间收窄。服务业总体平稳，建筑业受极端天气及财政审慎的制约表

现疲软。我们认为，政策还需在扩内需、稳预期和定向纾困中小企业上持续发力。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  2026 年 8 月份，制造业 PMI 为 49.8%，比 7 月上升 0.6 个百分点；

服务业商务活动指数为 49.3%，与上月持平；建筑业商务活动指数

为 46.9%，比 7 月下降 0.1 个百分点。 

 

 经济景气边际回升，但复苏基础尚待巩固。8 月制造业 PMI 回升，

主要受低基数、极端天气缓和及稳增长政策发力共同的推动。然而，

PMI 已连续两月处于荣枯线下，表明经济仍处于结构性、不均衡的

修复阶段。大型企业率先重返扩张区间，而中型企业景气回落，显

示需求改善更多集中于头部企业。总体看，积极因素在积累，但恢

复的均衡性和可持续性尚待巩固。 

 

 需求端修复快于生产，成为景气回升的主要牵引力。8 月产需两端

同步改善，但新订单指数的回升幅度显著大于生产指数。电气机械、

计算机通信等高技术行业产需两旺，而黑色金属、化工等传统行业

依然偏弱。外需方面，新出口订单重返扩张区间，结合韩国出口高

增等外部信号，我国出口有望保持较强韧性。内需拉动与外需韧性

叠加，需求端边际好转为经济注入短期动力。 

 

 原材料价格反弹加剧成本压力，企业利润空间承压。主要原材料购

进价格和出厂价格均有明显回升，但购进价格涨幅远高出厂价格，

两者剪刀差扩大至较高水平，意味着企业成本端压力显著大于销售

端提价能力，利润空间可能进一步收窄。与此同时，采购量有所增

加，但原材料和产成品库存均继续下降，表明企业补库意愿仍偏谨

慎，更多是随产需改善而被动去库。 

 

 服务业平稳但分化，建筑业受天气与政策约束疲弱。服务业商务活

动指数与上月持平，邮政、电信及信息技术等新兴服务领域保持高

景气，而批发、零售、资本市场等传统服务业依然低迷。建筑业景

气度微降，主要受暴雨台风等天气影响施工进度，但更深层制约在

于地方政府的投资和举债冲动仍受严监管，“促内需”与“防风险”

的审慎平衡使得基建发力空间有限。后续建筑业修复有赖于财政节

奏加快，但政绩观纠偏持续约束地方行为。 

 

 积极政策方向明确，均衡恢复仍需精准发力。当前经济处于“政策

托底、需求改善、结构优化”的恢复阶段。新订单重返扩张、新动

能行业较快增长是亮点。但中型企业回落、价格剪刀差扩大、建筑

业疲软等隐忧突出。下一阶段，我们认为，稳增长政策有望提速，

且需在扩大内需、稳定预期、改善营商环境上持续加力，尤其应加

大对中小企业的定向支持，促进不同规模和行业间的均衡复苏。 

 

 风险提示：中东地缘风险仍面临一定不确定性；国内房地产需求修

复或不及预期。  
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1. 制造业 PMI回升，大企业率先改善 

2026 年 8 月份，制造业采购经理指数为 49.8%，比 7 月上升 0.6 个百分点，

或主要源于低基数效应、极端天气影响缓和以及稳增长政策发力等多重因素

的带动。8 月的 PMI 回升表明，前期出台的稳增长政策效果正在逐步显现，

经济运行的积极因素有所积累。但是，制造业 PMI 已连续两个月处于荣枯

线以下，经济恢复仍处于结构性、不均衡的复苏阶段，恢复基础尚需进一步

巩固。 

图1：全国制造业 PMI（%）  图2：近年各月制造业 PMI（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

2026 年 8 月份，从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产

指数、新订单指数和供应商配送时间指数均高于临界点；原材料库存指数、

从业人员指数低于临界点。其中，新订单指数、生产指数分别上拉 8 月制造

业 PMI 0.63 个、0.13 个百分点。 

图3：制造业 PMI及分项指标（%） 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

大型企业 PMI率先改善，中小企业恢复尚需时日。2026 年 8 月份，大型企

业 PMI 为 50.6%，较 7 月上升 1.1 个百分点，重返扩张区间，大型企业生产

经营状况较 7 月明显改善；中型企业 PMI 为 49.4%，较 7 月下降 0.3 个百分

点，景气水平有所回落；小型企业 PMI 为 47.9%，较 7 月上升 0.5 个百分

点，景气水平有所回升，但仍处于收缩区间。8 月大型企业率先走出收缩，
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但中型企业景气度反而回落，或体现市场需求改善的受益更多集中于大型企

业，中小企业经营压力依然较大。  

制造业内部景气分化边际收敛。2026 年 8 月份，装备制造业和高技术制造

业 PMI 分别为 51.4%和 52.9%，持续位于扩张区间，相关行业保持较快增

长。同时，消费品行业和高耗能行业 PMI 分别为 49.0%和 47.9%，比 7 月上

升 1.2 个和 0.9 个百分点。 

图4：制造业 PMI：大、中、小型企业（%）  图5：制造业 PMI：主要大类行业（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 产需指数重返线上，需求修复强于供给 

2026 年 8 月份，数据的亮点在于产需两端同步改善。生产指数为 50.4%，较

7 月上升 0.5 个百分点；新订单指数为 50.6%，较 7 月大幅上升 2.1 个百分

点。产需指数均重返荣枯线上。 

值得关注的是，新订单指数的回升幅度大于生产指数，说明需求端的修复面

明显快于生产端，体现了市场需求正在成为拉动景气回升的主要力量。从行

业看，电气机械器材、计算机通信电子设备等行业生产指数和新订单指数均

高于 53.0%，产需较快释放；相比之下，化学原料及化学制品、黑色金属冶

炼及压延加工等行业生产指数和新订单指数均低于临界点，市场活跃度偏弱。 

图6：制造业 PMI：生产指数（%）  图7：制造业 PMI：新订单指数（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

外需指数边际回升，出口有望强劲韧性。2026 年 8 月份，新出口订单也小

幅上升 0.5 个百分点至 50.1%，重返扩张区间。8 月，韩国前 20 日出口同比

增速 56%，相比 7 月的 52.3%有所回升，延续高位运行，或反映 AI 相关需
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求仍处于较快增长区间。下一阶段，我们认为，我国出口依然具有强劲韧性，

外贸延续“总量稳、质量优、韧性强”的特征。 

图8：制造业 PMI：新订单和新出口订单指数（%）  图9：越南、韩国出口情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 原材料：价格上涨，库存去化 

价格指数出现明显反弹。2026 年 8 月份，主要原材料购进价格指数为 56.6%，

较 7 月上升 3.4 个百分点；出厂价格指数为 50.4%，较 7 月上升 2.6 个百分

点，重返扩张区间。 

从行业看，有色金属冶炼及压延加工业两个价格指数均升至 60.0%以上。这

与近期原油、有色金属价格上行密切相关。值得关注的是，一方面，购进价

格指数与出厂价格指数之间的差距扩大至 6.2 个百分点，意味着企业成本端

压力显著大于销售端，利润空间可能进一步收窄。 

图10：制造业 PMI：购进价格、出厂价格指数（%）  图11：制造业 PMI出厂价格指数和 PPI同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

在产需回升带动下，企业采购意愿增强。2026 年 8 月份，采购量指数为 50.5%，

比 7 月上升 1.1 个百分点。原材料库存、产成品库存指数分别为 48.1%、

48.4%，比 7 月均下降 0.2 个百分点，体现制造业库存量继续下降。 

-1.5

0.5

2.5

4.5

6.5

8.5

10.5

12.5

14.5

16.5

18.5

44

46

48

50

52

54

56

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
3
-0

2

2
0

2
3
-0

8

2
0

2
4
-0

2

2
0

2
4
-0

8

2
0

2
5
-0

2

2
0

2
5
-0

8

2
0

2
6
-0

2

2
0

2
6
-0

8

新订单-新出口订单（右）
新订单
新出口订单

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

1
8
/0

9

1
9
/0

2

1
9
/0

7

1
9
/1

2

2
0
/0

5

2
0
/1

0

2
1
/0

3

2
1
/0

8

2
2
/0

1

2
2
/0

6

2
2
/1

1

2
3
/0

4

2
3
/0

9

2
4
/0

2

2
4
/0

7

2
4
/1

2

2
5
/0

5

2
5
/1

0

2
6
/0

3

2
6
/0

8

越南:出口金额:总金额:当月同比

韩国:出口金额:前20日:同比

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
3
-0

2

2
0

2
3
-0

8

2
0

2
4
-0

2

2
0

2
4
-0

8

2
0

2
5
-0

2

2
0

2
5
-0

8

2
0

2
6
-0

2

2
0

2
6
-0

8

出厂价格 主要原材料购进价格

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

2
0

1
6
-0

2

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
3
-0

2

2
0

2
3
-0

9

2
0

2
4
-0

4

2
0

2
4
-1

1

2
0

2
5
-0

6

2
0

2
6
-0

1

2
0

2
6
-0

8

PPI:当月同比 制造业PMI:出厂价格（12MMA）

下载日志已记录，仅供内部参考



宏观快报点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 of 8 

图12：制造业 PMI：采购量、库存（%）  图13：制造业 PMI：产成品库存（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4. 非制造业景气度：服务平稳，建筑业放缓 

服务业景气度保持平稳。2026 年 8 月份，服务业商务活动指数为 49.3%，与

上月持平。从行业看，邮政、电信广播电视及卫星传输服务、互联网软件及

信息技术服务等行业商务活动指数均高于 55.0%，相关企业业务总量保持较

快增长；批发、零售、资本市场服务等行业商务活动指数低于临界点，行业

景气度偏弱。 

图14：非制造业 PMI与服务业 PMI（%）  图15：非制造业 PMI：服务业（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

建筑业景气度略微下滑，接下来有望加快修复。2026 年 8 月份，受部分地

区受暴雨台风等极端天气影响，建筑业施工进度放缓，商务活动指数为

46.9%，比 7 月下降 0.1 个百分点。三季度基建投资有望在财政节奏提速的

推动下边际改善，对建筑业景气度有所支撑。但需要提醒的是，决策层强调

“经常性查改政绩观偏差问题”，地方政府的投资冲动和举债冲动或仍受约束，

财政政策在 “促内需”与“防风险”之间倾向于审慎平衡。 
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图16：非制造业 PMI：建筑业（%）  图17：非制造业业务活动指数与社融存量增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究  数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

总体来看，8 月 PMI 的回升是政策预期提振、需求边际改善和低基数效应

共同作用的结果。这体现出我国经济正处于“政策托底、需求改善、结构优

化”的恢复阶段。新订单指数重返扩张区间、新动能行业保持较快增长、大型

企业率先改善，这些都是积极信号；但同时，中型企业景气度回落、价格剪

刀差扩大、建筑业持续疲软等现象也表明，经济恢复的均衡性和可持续性仍

有待增强。 

我们认为，下一阶段，随着稳增长政策的进一步落地见效，制造业景气水平

有望继续改善。但经济的恢复还有待进一步巩固，政策也需要在扩大内需、

稳定预期、改善企业营商环境等方面持续发力，尤其要关注中小企业的经营

困难，促进不同规模、不同行业企业的均衡恢复。 

 

5. 风险提示 

中东地缘风险仍面临一定不确定性；国内房地产需求修复或不及预期。 
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