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[Table_Title] 

关于中采与财新 PMI的细致对比 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 
5月中采制造业 PMI超季节性回落 0.4个百分点至 48.8%，而财新制造业 PMI却大
幅回升 1.4个百分点至 50.9%，二者的这种明显背离引发市场广泛关注。我们详细

梳理了中采与财新 PMI 主要异同点、此次差异的可能原因以及历史上的背离情

况，以期帮助市场更好理解此次背离的信号。 

► 中采与财新 PMI的三点相同与五点不同 

相同点：抽样调查方法、核心指标及其权重、编制方法 

1）调查方法相同。中采和财新 PMI均是采用 PPS抽样调查方法进行数据搜集。 

2）核心指标体系以及权重相同。二者均包括五个核心指标，新订单（30%）、生产

（25%）、从业人员（20%）、供应商配送时间（15%）、原材料库存（10%）。 

3）编制方法相同。二者各分项指数均是采用扩散指数方法计算。 

 

差异点：统计样本、企业规模、行业分布、统计数据质量、季调方法等 
1）统计样本不同。目前中采制造业 PMI 统计样本 3200 家，而财新制造业 PMI 统

计样本则为 650家。 

2）企业规模不同。目前较为流行的说法是中采 PMI 搜集的企业为规模以上的大中

型国有企业,同时包括部分中小企业。而财新 PMI 主要覆盖中小企业,且以民营企

业居多。  

3）行业分布不同。中采 PMI 调查的企业当中重工业占比相对较高，而财新则是更
集中于中、下游行业。另外统计数据质量、季调方方法也存在差异。 

► 此次背离或主要源于大型企业和上下游行业的分化 

财新 PMI 或与大型企业相关性更高。以往观点普遍认为财新 PMI 指数与中采中、

小企业 PMI 的相关性更高，但本次二者却出现明显背离，反而与大型企业保持同
步。从相关系数角度来看，财新 PMI 也是与大型企业相关性更强，所以此前市场

认为的财新 PMI 指数与中采中、小企业 PMI 的相关性更高可能存在一定的误解。

此次大型企业的回升或能在一定程度上解释财新 PMI与中采 PMI的背离。 

上游行业与中、下游行业 PMI 的分化也能在一定程度上解释此次财新与中采 PMI

的背离。5月中采 PMI分行业指数中，上游的基础原材料行业 PMI继续回落，而消

费品行业、装备制造业、高技术制造业等中、下游行业 PMI 则出现了回升迹象，
PMI 读数分别为 50.8%、50.4%、50.5%。由于财新 PMI 的统计样本中、下游行业的

公司偏多，所以上游行业与中下游行业的分化也能在一定程度上解释此次财新与

中采 PMI的背离。 

► 历史上二者背离时，哪个更可信？ 

中采与财新 PMI 的背离主要有两种：一种是变动趋势的背离，例如一个环比上
升，一个环比下降；另一种是荣枯线的背离,例如一个在荣枯线之上，一个在荣枯

线之下。后者由于涉及到对于经济景气度方向性的判断，所以更为重要，也更受

市场关注。 

我们梳理了过往 5次二者荣枯线背离时经济的变动情况，发现：当中采与财新 PMI

短期出现背离（一般是 3-4 个月）时，中采 PMI 与真实经济运行的契合度更高。

而当中采与财新 PMI 出现长期背离时（6-12 个月）时，财新 PMI 与真实经济运行

契合度更高。 

当前中采与财新 PMI 仅出现了一次背离，后续应继续观察二者的背离情况，并且

通过工业增加值等其他经济数据进行交叉验证。 

 

风险提示 
宏观经济、贸易政策出现超预期变化。 
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5 月中采制造业 PMI 超季节性回落 0.4 个百分点至 48.8%，经济边际走弱势头显

现；而财新制造业 PMI 却大幅回升 1.4 个百分点至 50.9%，升至荣枯线以上，反映经

济动能较 4 月有所修复，二者的这种明显背离引发市场广泛关注。我们详细梳理了中

采与财新 PMI 主要异同点、此次差异的可能原因以及历史上的背离情况，以期帮助市

场更好理解此次背离的信号。 

 

1.中采与财新 PMI 的三点相同与五点不同 

中采与财新 PMI 作为我国常用的两种制造业 PMI 指标，在编制方法、统计样本、

企业规模、行业分布等方面存在诸多异同点。 

相同点：抽样调查方法、核心指标及其权重、编制方法 

中采与财新 PMI 主要有三个相同点： 

一是调查方法相同。中采和财新 PMI 均是采用 PPS 抽样调查方法进行数据搜集。 

二是核心指标体系以及权重相同。中采和财新 PMI 均包括 5 个核心指标，分别是

新订单、生产、从业人员、供应商配送时间、原材料库存等，并且权重依次为 30%、

25%、20%、15%、10%。 

三是编制方法相同。中采和财新 PMI 的各分项指数均是采用扩散指数方法计算，

即正向回答的企业个数百分比加上回答不变的百分比的一半。 

差异点：统计样本、企业规模、行业分布、统计数据质量、季调方法等 

中采与财新 PMI 主要有五个差异点： 

一是统计样本不同。中采制造业 PMI 统计样本在 2013 之前为 820 家企业，2013

年之后扩充至 3200 家；财新制造业 PMI 统计样本在 2022 年 7 月之前是 500 家企业，

7 月之后则扩充至 650 家。 

二是企业规模不同。目前较为流行的说法是中采 PMI 搜集的企业为规模以上的大

中型国有企业,同时包括部分中小企业。而财新 PMI 主要覆盖中小企业,且以民营企业

居多。1 

三是行业分布不同。中采 PMI 调查的企业当中重工业占比相对较高，而财新则是

更集中于中、下游行业。 

四是统计数据质量不同。中采 PMI 由国家统计局落实，具有一定的官方性和强制

性，数据更为完整；而财新 PMI 则是由企业自愿提供。 

五是季调方法不同。中采 PMI 采用中国官方的 X-13 方法进行季节性调整，而财

新则是 Markit 基于全球 33 个国家的历史数据生成的。 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1 中国证券报 综合利用两种 PMI 更好把握经济运行态势 https://finance.stockstar.com/IG2016031400000138.shtml 
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表 1  中采 PMI 与财新 PMI 异同对比 

  官方 PMI 财新 PMI 

相同点 

1、抽样调查方法相同。均采用 PPS 抽样调查法进行数据搜集； 

2、核心指标与其权重相同。新订单（30%）；生产（25%）；从业人员（20%）；供应商配送时间

（15%）；原材料库存（10%）； 

3、编制方法相同。各分类指数均采用扩散指数方法计算， 即正向回答的企业个数百分比加上回

答不变的百分比的一半。 

  

不

同

点 

统计样本 涉及制造业的 31个行业大类，3200 家调查样本 650 家私营或国有的制造业企业 
 

样本企业规模 

以企业规模为标准，划分为大型企业、中型企业

和小型企业 PMI，同时涉及 20多个子行业的

PMI，如食饮行业、纺织业等 

以中小企业居多，其中民企占比较高 
 

行业分布 重工业比重相对较高 更集中于中下游行业 
 

区域分布 全国范围内分布更为平均 更集中于东部 
 

统计数据质量 
由国家统计局落实，具有一定的官方性和强制

性，数据更为完整 

由企业自愿提供，存在漏报或数据缺失的可

能性  

季调方法 按照 X-13方法进行季节性调整 基于 33 个国家的历史数据生成 
 

资料来源：国家统计局，财新制造业 PMI报告，华西证券研究所 

 

2.此次背离或主要源于大型企业和上下游行业的分化 

财新 PMI 或与大型企业相关性更高。以往观点普遍认为财新 PMI 指数与中采中、

小企业 PMI 的相关性更高，但本次财新 PMI 却与中采中、小型企业 PMI 出现了明显背

离，反而与大型企业保持同步。 

5 月中采中、小型企业 PMI 分别为 47.6%和 47.9%，均位于枯荣线以下，分别较

上月回落 1.6 和 1.1 个百分点，而大型企业 PMI 指数则升至 50%临界值，较上月回升

0.7 个百分点，与财新 5 月 PMI 指数回升 1.4 个百分点至 50.9%较为一致。 

从相关系数角度来看，财新 PMI 也是与大型企业相关性更强，二者的相关系为

0.71，明显高于中、小企业的 0.66 与 0.57。所以此前市场认为的财新 PMI 指数与中

采中、小企业 PMI 的相关性更高可能存在一定的误解。此次大型企业的回升或能在一

定程度上解释财新 PMI 与中采 PMI 的背离。 
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图 1  财新 PMI 与中、小型企业 PMI 发生背离（%） 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

表 2 财新 PMI 与大型企业相关性更强 

 财新 PMI 官方 PMI PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业 

财新 PMI 1.00     

官方 PMI 0.72 1.00    

PMI:大型企业 0.71 0.96 1.00   

PMI:中型企业 0.66 0.89 0.78 1.00  

PMI:小型企业 0.57 0.79 0.68 0.70 1.00 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

上游行业与中、下游行业 PMI 的分化也能在一定程度上解释此次财新与中采 PMI

的背离。5 月中采 PMI 分行业指数中，上游的基础原材料行业 PMI 继续回落，而消费

品行业、装备制造业、高技术制造业等中、下游行业 PMI 则出现了回升迹象，PMI 读

数分别为 50.8%、50.4%、50.5%。 

具体行业方面，国家统计局公布的数据显示，中、下游的食品及酒饮料精制茶、

医药、专用设备、电气机械器材等行业生产和订单指数均连续三个月位于扩张区间；

纺织服装服饰、计算机通信电子设备等行业生产指数升也至扩张区间。而上游的化学

原料及化学制品、非金属矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工等行生产指数位于

45.0%以下的低位景气区间。 

由于财新 PMI 的统计样本中、下游行业的公司偏多，所以上游行业与中下游行

业的分化也能在一定程度上解释此次财新与中采 PMI 的背离。 
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图 2  中、下游行业 PMI 出现回升，上游基础原材料行业继续回落（%） 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

样本企业出口导向或较难解释两者的背离。以往观点普遍认为财新 PMI 指数中

出口导向型企业可能偏多，因此财新 PMI 与中采 PMI 中的出口订单指数相关性较强，

不过本次财新 PMI 与中采 PMI 新出口订单指数呈现明显背离。5 月，中采 PMI 新出口

订单指数为 47.2%，较上月下降 0.4 个百分点。因此出口导向差异可能不是二者背离

的原因。 

 

图 3 财新 PMI 与中采新订单指数发生背离（%） 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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3.历史上二者背离时，哪个更可信？ 

中采与财新 PMI 的背离可以分成两种： 

一种是变动趋势的背离，例如一个环比上升，一个环比下降，由于前文提到二

者的五种差异，这种趋势背离较为常见。我们统计了 2005 年 9 月以来二者的趋势背

离共有 70 次，背离比例约为 24.7%。 

另一种是荣枯线的背离,例如一个在荣枯线之上，一个在荣枯线之下。2005 年 9

月以来，这种背离共有 58 次，背离比例约为 21.4%。这种背离由于涉及到对于经济

景气度方向性的判断，所以更为重要，也更受市场关注。 

我们接下来将重点分析二者过往在荣枯线背离的情景。 

图 4 中采 PMI 与财新制造业 PMI 趋势背离  图 5 中采 PMI 与财新制造业 PMI 景气度背离 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

从大的趋势来看，历史上二者出现荣枯线的背离共有 5 个区间，我们接下来将

从 GDP 增速以及工业增加值增速两个方面验证二者出现背离时那个指标更可信。 

图 6  财新 PMI 与中采新订单指数发生背离的五个区间 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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第一段背离，2011 年 7 月至 2012 年 7 月，背离时间接近 12 个月。此时，官方

PMI 基本位于枯荣线之上（除 2011 年 11 月），而财新 PMI 则基本位于枯荣线以下

（除 2011 年 10 月）。而在这一时期中国 GDP 增速从 2011 年二季度的 10%下降至 2012

年的 7.5%，工业增加值增速也从 14%下降至 9.2%，显然财新 PMI 较好的捕捉到了这

一时期中国经济下行的趋势。 

 

图 7 财新、中采 PMI 第一段背离与 GDP 增速（%）  图 8 财新、中采 PMI 第一段背离与工增增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

第二和第三段背离，分别为 2013 年 5 月至 7 月和 2014 年 1 月-5 月，背离时间

在 3-4 个月。这两段时间段内，财新 PMI 均位于枯荣线以下，中采 PMI 则位于枯荣线

以上。而在这两段时间内，GDP 增速基本保持稳定，工业增加值增速分别从 9.20%升

至 9.70%、从 8.50%升至 8.80%。这两个时间段，中采 PMI 对于经济的趋势的判断更

为准确。 

 

图 9 财新、中采 PMI 第二、三段背离与 GDP 增速（%）  图 10 财新、中采 PMI 第二、三背离与工增增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

第四段背离区间为 2015 年 3 月至 2016 年 6 月，背离时间接近 10 个月。期间，

财新 PMI 始终位于枯荣线以下，而中采 PMI 仅从 2015 年 8 月至 2016 年 2 月位于枯荣

线以下。在这段时间内，GDP 增速从 2015 年一季度的 7.1%下降至 2016 年二季度的
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6.8%，工业增加值增速则从 2015 年 6 月的 6.8%降至 2016 年二季度的 6.2%，经济运

行与财新 PMI 反映的信息更为契合。 

 

图 11 财新、中采 PMI 第四段背离与 GDP 增速（%）  图 12 财新、中采 PMI 第四段背离与工增增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

第五段背离区间为 2019 年 8 月至 2019 年 10 月，背离时间约 3 个月。此间，中

采 PMI 均低于 50%，而财新 PMI 则是高于 50%。GDP 增速在 2019 年一季度至三季度基

本保持稳定，位于 5.9%左右；工业增加值平均增速相较于 2019 年的一、二季度则有

所下降。经济运行情况与中采 PMI 反映的信息更为契合。 

图 13 财新、中采 PMI 第五段背离与 GDP 增速（%）  图 14 财新、中采 PMI 第五段背离与工增增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

综合过往的五段主要背离，可以发现，当中采与财新 PMI 短期出现背离（一般

是 3-4 个月）时，中采 PMI 与真实经济运行的契合度更高。而当中采与财新 PMI 出现

长期背离时（6-12 个月）时，财新 PMI 与真实经济运行契合度更高。 

当前中采与财新 PMI 仅出现了一次背离，后续应继续观察二者的背离情况，并

且通过工业增加值等其他经济数据进行交叉验证。 
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4.风险提示 

宏观经济、贸易政策出现超预期变化。 
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客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 




