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2022 年 9 月 PMI 数据点评     

经济的基本逻辑没有变化 
 

 2022 年 09 月 30 日 

 

9 月 PMI 超预期改善，制造业 PMI 读数 50.1，较上月提高 0.7 个点；建筑业 PMI
读数 60.2，较上月提高 3.7 个点。服务业 PMI 读数 48.9，较上月下降 3 个点。 

7 月制造业 PMI 快速下滑之时，市场预期普遍悲观之时，我们就曾提到，支撑经
济的出口和基建表现平稳，经济基本面的大逻辑没有太大变化。7 月经济景气度
短暂下行，主要有两点原因，一是地产风波，二是高温限电扰动。 

随后 8 至 9 月经济景气度回温， 9 月 PMI 较 8 月进一步改善，兑现我们之前判
断，经济的根本动能至今偏平稳。 

➢ 高温限电扰动退去，9 月国内供需如期改善 

9 月天气转凉，电力供应紧张缓解，制造业生产迅速反弹。9 月 PMI 分项中，生
产指数反弹力度最大，本月环比改善 1.7 个百分点，明显强于季节性（2015-2019
年同期平均改善 0.3 个点）。生产指数单项贡献六成 PMI 环比。 

电力供应紧张的 7 至 8 月，部分高耗能产业生产明显走弱。本月这些高耗能生产
反弹明显。国家统计局信息，9 月非金属矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工、
通用设备制造等行业生产指数均升至 54.0%及以上。 

高温缓解叠加政策落地，建筑业 PMI 超季节性改善。 

8 月基建开工受到高温抑制，9 月高温缓解，建筑业开工改善。本月建筑业 PMI
为 60.2%，较前月改善，并优于历史季节性表现。建筑业景气改善与钢材表观消
费等高频数据吻合。 

➢ 9 月服务业景气度转差，更多起因疫情相关临时因素 

本月服务业 PMI 下滑幅度较大，背后有两个临时扰动因素。 

一方面，服务业仍然受到疫情抑制。疫情始终是服务业修复的最大障碍。本月新
增确诊人数虽较 8 月明显下滑，但地区分布上，经济较发达的广东地区受到疫情
冲击较 8 月更为严重。 

另一方面，本月防控政策或边际收紧。近期部分地区防控趋严，9 月国内执行航
班同比明显弱于 8 月。这在一定程度上影响人流和物流，从而影响短期内消费表
现。 

➢ 短期因素干扰之下的经济小波动并不重要 

今年宏观经济波动较大，但经济的主导逻辑并不复杂。基建和出口是经济主要支
撑项，疫情、地产和高温限电是经济干扰项。 

7 月局部疫情、地产风波、西南缺水引致局部地区缺电，经济阶段性下滑；8 月
至 9 月，地产阶段性企稳，限电扰动退去，经济自然小幅修复。 

短期因素干扰之下，7-9 月 PMI 反复波动，但我们认为这些波动并不重要。因为
7 月以来的经济波动不意味着宏观大趋势发生根本性变化，7 月以来经济波动对
资本市场的影响也非常有限。 

➢ 汇率贬值压力最大时期或告一段落，未来重要的仍是地产变量 

8 月以来人民币汇率快速贬值，逐一突破 7 和 7.2 这两个关键点位，深刻影响资
本市场。本轮人民币汇率贬值与三个因素有关，海外美元指数快速走强，国内需
求偏弱并且前期地产政策尚未起效；8 月及 9 月初出口同比下滑。 

我们认为本轮人民币汇率贬值压力最大时期或阶段性告一段落，后续宏观经济能
否趋势性改善，关键依然在于内需。 

四季度最值得关注的是地产政策是否进一步放松，以及地产链能否实质性企稳回
升。地产能否企稳不仅影响股票市场风格，还决定了利率中枢。 

➢ 风险提示：地产政策效果不及预期；房企信用风险超预期；疫情发展超预期。  
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图1：9 月建筑业 PMI 和制造业 PMI 改善，服务业 PMI 回落 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：9 月气温较 8 月明显回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图3：9 月螺纹钢表观消费明显反弹 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：8 月下旬开始执行航班数逐渐回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。注：数据均为 7 日移动平均数。 
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