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稳增长政策带动 9 月制造业 PMI 升至扩张区间，疫情对服务业影响仍然较大

———— 2022 年 9 月 PMI 数据点评

王青 闫骏 冯琳

事件：根据国家统计局数据，2022 年 9 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，高于上月

的 49.4%，回升至扩张区间；9 月，非制造业商务活动指数为 50.6%，低于上月的 52.6%，继续处于扩

张区间。

基本观点：

在连续两个月处于收缩区间后，9月制造业 PMI 重返扩张状态，主要与稳增长政策持续发力、疫情

波动对制造业影响减弱，以及高温限电现象消退有关。当前宏观经济“供强需弱”特征依然明显，外

需也呈下行趋势，近期宏观政策已针对“有效需求不足”问题重点发力。9 月各类企业景气度都有所改

善，而小型企业继续处于收缩区间。我们判断，除了减税降费之外，当前小型企业更需要通过宏观层

面提振总需求来增加订单。9 月建筑业商务活动指数达到 60.2%的高景气状态，表明基建投资稳增长力

度较大，有效对冲了房地产投资下滑带来的影响，进而在今年稳住宏观经济大盘中发挥出中流砥柱作

用。9 月服务业商务活动指数为 50.6%，较上月大幅下滑 2 个百分点，超出预期。在当前疫情散发、多

发背景下，一些地区防控措施收紧对生活性服务业影响较大。

整体上看，9 月 PMI 数据显示，在稳增长政策持续发力、疫情影响减弱背景下，当前经济已进入回

稳向上阶段。但疫情波动下，经济回稳向上的基础仍不稳固，回升势头较为温和，需要宏观政策继续

保持稳增长取向，特别是疫情防控措施需要进一步科学化、精准化。我们判断，若四季度不出现较大

规模的疫情反复，制造业 PMI 将稳定在扩张区间，而服务业 PMI 也将呈现改善趋势。这将带动宏观经

济逐步回归 5.0%左右的正常增长区间。

具体来看，9 月 PMI 数据有以下几个关注点：

首先，9 月制造业供需两端景气度同步回升，其中生产指数为 51.5%，较上月大幅改善 1.7 个百分

点，升至扩张区间；新订单指数也回升 0.6 个百分点，达到 49.8%，仍处于收缩状态。我们判断，除 9

月进入制造业传统旺季，带动生产指数大幅上行外，当月 PMI 供需两端均改善，主要有以下三个原因：
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一是 9 月疫情有所缓和，新增感染数量较 8 月显著下降，即从 8 月的日均新增本土感染 1595 例下降到

截至 9 月 28 日的日均 1042 例。疫情扰动减弱，制造业供需两端都会有所改善。二是 9 月高温缺电现

象消退，这会较大幅度推升制造业 PMI 生产指数。三是 8 月 24 日稳经济一揽子政策的接续政策措施出

台，并在 9 月接连推出系列稳增长措施。近期宏观政策在供需两端持续发力，重点是扩大总需求，这

是 9 月新订单指数上行接近荣枯平衡线的一个主要推动因素。不过，9 月制造业生产指数仍显著高于新

订单指数，显示当前宏观经济“供强需弱”特征依旧明显，需求偏弱是当前经济修复过程中的主要矛

盾。

其次，价格走势错位，企业利润压力增大。9 月主要原材料购进价格指数达到 51.3%，较上月大幅

上升 7 个百分点，而出厂价格指数回升 2.6 个百分点，达到 47.1%。我们认为，9 月两项价格指数回升，

与近期国内煤炭、钢铁价格边际上行相印证，主要受到基建投资提速等因素推动。不过，这两项价格

指数均为环比指标，同比方面，受上年同期价格基数上行影响，9 月主要工业原材料和工业品出厂价格

同比依然保持下行势头——我们预计，9月 PPI 同比涨幅或进一步降至 1.4%左右（上月为 2.3%）。另外，

9月主要原材料购进价格指数升至扩张区间，而出厂价格指数仍处深度收缩状态，这意味着制造业中下

游企业利润有可能承压下行。

第三、9 月不同规模企业景气度同步改善，中、小型企业 PMI 仍处在收缩区间。其中，大型企业

PMI 上升 0.6 个百分点，至 51.5%，主要由生产指数上行带动，高温缺电现象消退是重要推动因素。中、

小型企业 PMI 分别上升 0.8 和 0.7 个百分点，达到 49.7%和 48.3%，呈现供需两端均衡改善特征。我们

分析，除限电影响消退外，近期系列稳增长政策出台，对提升中、小型企业景气度贡献更大。应当看

到，自去年 5 月以来，小型企业 PMI 指标处于收缩区间，且收缩程度较大，表明小型企业仍需政策扶

持。我们认为，除了减税降费之外，当前小型企业更需要通过宏观层面提振总需求来增加订单。

第四、外需走弱有所体现。9 月新出口订单指数为 47.0%，较上月下行 1.1 个百分点，为近四个月

以来最低水平。我们认为，这主要是受欧美经济衰退阴影渐浓，我国出口需求相应走弱影响。可以看

到，8 月出口增速已现大幅下行；9 月前 20 日，与我国外贸相关性较高的韩国进出口增速均出现大幅

下滑，其中出口转入负增长，从上月的 3.8%降至-8.7%；9 月前 20 日，韩国从中国的进口增速从上月

的 14.2%降至 3.1%。另一方面，前 20 日我国沿海八大枢纽港口集装箱吞吐量已从上月的同比正增转入

负增。我们预计，9月我国出口增速有可能降至 5.0%左右（上月为 7.1%），甚至不排除更低的可能。这

意味着四季度稳增长将更加倚重内需发力。

第五，9 月建筑业商务活动指数达到 60.2%的高景气状态，比上月高出 3.7 个百分点。建筑业 PMI
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持续处于很高景气水平，表明当前基建投资稳增长力度较大，有效对冲了房地产投资下滑带来的影响。

我们判断，在政策性金融专项基金规模翻倍后，下半年基建投资进一步提速已成定局，全年基建投资

增速（不含电力）有望达到 10%左右（上半年为 7.1%，去年全年为 0.4%），将拉动 GDP 增速大约 1个百

分点，进而在今年稳住宏观经济大盘中发挥支柱作用。

第六，9 月服务业商务活动指数为 50.6%，较上月大幅下滑 2 个百分点，超出预期。我们认为，在

当前疫情散发、多发背景下，一些地区防控措施收紧对生活性服务业影响较大，其中零售、航空运输、

住宿、餐饮、居民服务等接触型聚集型服务行业商务活动指数均低于 45.0%；而伴随经济企稳回升，生

产性服务业保持较快扩张状态，其中邮政、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务

活动指数均高于 60.0%，业务总量增长较快。

整体上看，9 月 PMI 数据显示，在稳增长政策持续发力、疫情影响减弱背景下，当前经济已进入回

稳向上阶段。但疫情波动下，经济回稳的基础仍不稳固，需要宏观政策继续保持稳增长取向，特别是

疫情防控措施需要进一步科学化、精准化。我们判断，若四季度不出现较大规模的疫情反复，制造业

PMI 将稳定在扩张区间，而服务业 PMI 也将呈现改善趋势。这将带动宏观经济逐步回归正常增长轨道。
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