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宏观利率 2022年 9月 PMI点评兼论利率影响

经济“筑底”，收益率短期可能维持高位
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核心观点：

 9月制造业景气度继续恢复，商务活动表现低迷。高温天气影响消退，

基建、汽车领域需求释放带动相关生产链条恢复加快，季节性旺季等因素下，

9月制造业 PMI回升至 50.1%（前值 49.4%）。但商务活动尤其是服务业景气

度边际下滑，商务活动 PMI回落至 50.6%（前值 52.6%），服务业 PMI大幅

回落至 48.9%（前值 51.9%）。建筑业 PMI回升至 60.2%（前值 56.5%）。

 需求边际弱恢复，生产好于需求。9月制造业新订单指数 49.8%（前值

49.2%），近 3个月新订单指数平均值分位数在 2016年以来的 8.7%，需求端

恢复的持续性还有待观察。三季度生产的恢复也主要集中在 9月，生产 PMI
为 51.5%（前值 49.8%），但近 3个月均值分位数仅为 11.2%。新订单指数与

生产指数之差再度回落至-1.7%，显示生产恢复仍好于需求。

 企业产成品库存再度回升，采购积极性不高。工业企业在 8月集中去库

存后，9 月产成品库存边际再次回升至 47.3%（前值 45.2%），处于 2016 年

来 63.7%分位（前值 6.3%），可见需求端恢复不够强势和企业信心不足的情

况下，库存去化过程反复。9月采购量企稳回升至 50.2%（前值 49.2%），分

位数在 20%。原材料库存边际下滑至 47.6%（前值 48.0%）。生产经营活动预

期指数 53.4%（前值 52.3%），分位数 11.2%，企业信心恢复有限。

 制造业价差恢复减速。9月 PMI制造业出厂价格 47.1%（前值 44.5%），

主要原材料购进价格 51.3%（前值 44.3%），出厂及购进价差-4.2%（前值

0.2%），5月以来的价差改善出现反复，但近 12个月平均价差仍微幅改善至

-5.4%（前值-5.6%），整体上盈利层面还难以推动企业信心恢复。

 就业仍处于缓慢恢复通道。9月制造业、建筑业、服务业从业人员指数

分别为 49.0%（前值 48.9%）、48.3%（前值 47.7%）、46.3%（前值 46.7%），

服务业就业恢复出现波折，制造业就业处于缓慢恢复通道，基建从业情况边

际改善但整体处于低位。

 市场启示：经济“筑底”，新一轮“稳增长”关注度提升，收益率短期

可能高位均衡。9 月生产端表现依然好于需求端，在低基数、生产旺季和重

点领域加快形成实物总量情况下，经济将继续“筑底”。微观主体信心恢复

偏慢、外需放缓的情况下，需求端能否持续改善最终还需观政策。目前看，

部分城市首套住房贷款利率下限放宽，央行提出推动降低企业综合融资成本

和个人消费信贷成本，宽信用仍有空间。货币政策短期受美联储加息预期和

人民币贬值的影响，宽松节奏可能放缓。9 月下旬以来资金利率加快向政策

利率靠拢。整体上，收益率短期可能高位均衡，边际上关注资金利率在 10

月能否回调带来交易机会。

 风险提示：二十大政策布局超预期；人民币贬值压力继续加大。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：PMI：新订单-生产（%） 图 4：PMI：产成品库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：PMI：采购量-原材料库存（%） 图 6：PMI：出厂价-购进价（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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