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弱修复继续 未来不确定性增强   

 
                                       9月 PMI点评 

核心内容：  分析师 

⚫ 制造业生产改善，需求依然偏弱 9月份制造业 PMI 重返荣枯线以上，需求继续从低

位回升，生产在季节性因素和上月订单积累的拉动下改善，库存从低位恢复。PMI

的改善主要是受生产上行的推动，除了高温退散和节日备货这类季节性因素和对积

累订单的消化，政策支持下基建项目和保交楼的推进、此前库存的低位以及人民币

汇率贬值也提供了支持。总体上，9 月制造业产需仍在弱恢复，但要警惕外需走弱

和疫情持续的压力；10 月依然是生产季，但从历史规律来看 PMI略微下行的可能更

大。 

⚫ 外需出现下行，主动去库存暂缓 外需方面，8、9 月份欧美 CPI 多有超预期情况，

美国严厉紧缩保持，欧洲仍有加码可能；消费虽然短期仍有仍行，但海外订单下行

已有端倪，出口下滑对经济冲击需要警惕。生产旺季和基建托底暂时结束了去库存

格局，但能否持续尚难判断；基建难以长时间托底，地产和消费不振影响内需，外

需又处于下滑通道，所以未来企业能否扭转主动去库存可能取决于政策引导下消费、

投资的恢复情况。 

⚫ 服务业修复受到疫情打击 9月份服务业仍处于景气区间，但在疫情导致四川、山东、

黑龙江、云南、贵州、天津等多地出现全域或局部静默的情况下明显回落：全国经

营活动状况下行 2.0 至 50.6，低于近年平均水平。服务业新订单大幅下滑 6.7 至

43.1，反映需求受到疫情限制。消费性服务回落幅度明显大于生产性，其中住宿餐

饮大幅下行至 36.0（-22.8），零售业下行 7.9 至 44.4，疫情封控打击的日常消费。

服务业利润也随之大幅下行，中间投入价格却小幅上升，不利于服务业。库存仍在

下降，经营活动预期下滑 1.3至 57.1。 

⚫ 建筑业继续受基建提振 9月份建筑业经营活动状况下行 3.7 至 60.2，土木工程建筑

业上行 3.9 至 60.1，气温降低后基建相关开工改善，黑色系生产和价格恢复，价格、

新订单和预期仍维持较高景气，就业也出现回升，显现出基建对投资的支撑作用；

但是，如此高增速的基建投资持续的时间难以继续拉长，对冲作用可能在未来弱化，

政策加快支持房地产企稳和消费扩张仍有重要意义。 

⚫ 关注未来不确定性 PMI产需的回升、企业主动去库存的停歇和雇员改善的趋势能否

延续存在诸多不确定性。首先，疫情和相关防控政策对内需的制约并未改变，未来

的防控标准有待明晰，消费受到持续打击的可能性不低。其次，海外央行严厉的紧

缩信号十分明确，但外海短期消费韧性的持续时间尚不能确定，出口的下行打击需

求和预期的靴子还未落地。房地产的拖累仍然持续，政策在供需两端不断发力利于

其更快企稳，但高频数据的信号目前不清晰。最后，基建近期起到重要的托底作用，

但其高增速无法一直持续。所以，虽然未来短期的边际改善可能继续，但诸多不确

定性导致更长时间的趋势不易判断，内需的改善仍是政策需要发力的重点。 

核心风险：疫情和政策变化、房地产业下行与海外经济衰退超预期 

 许冬石 

：（8610）8357 4134 

：xudongshi@chinastock.com 

分析师登记编码：S0130515030003 

 

特别感谢：于金潼 

 

 [table_research] 

 宏观点评报告 
 

2022年 10 月 1日 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

2 

[table_page] 
宏观点评报告 

 

 

2022 年 9 月份中采制造业 PMI指数 50.1，比 8 月份上行 0.7，低于近年均值 0.2。服务业 PMI 录得

50.6，比 8 月份下行 2.0，低于近年均值 3.7；建筑业 PMI 录得 60.2，比上个月上行 3.7，高于近年均值

1.8。中采先进制造业 EPMI 录得 48.8，比上月上行 0.3，低于近年均值 8.3。 

一、制造业生产改善，需求依然偏弱 

9 月份制造业 PMI 重返荣枯线以上，需求继续从低位回升，生产在季节性因素和上月订单积累的拉

动下改善，库存从低位恢复。PMI 的改善主要是受生产上行的推动，除了高温退散和节日备货这类季节

性因素和对积累订单的消化，政策支持下基建项目和保交楼的推进、此前库存的低位以及人民币汇率贬

值也提供了支持。虽然疫情反复对制造业仍有压制，低库存和需求回升给生产留出空间，生产的恢复进

一步带动了采购价格的上行。需要注意的是 9 月财新 PMI 环比下行 1.4 至 48.1，在方向上和中采出现了

分歧，这可能因为中采的企业样本更偏重于大中型企业：前期发行的地方债和政策性金融工具等导致基

建项目密集落地，这更利于国有企业和大中企业生产，但财新的样本中有更多中小和民营企业，更易受

到疫情封控和内需偏弱的打击。总体上，9 月制造业产需仍在弱恢复，但要警惕外需走弱和疫情持续的

压力；10 月依然是生产季，但从历史规律来看 PMI 略微下行的可能更大。 

9 月份制造业生产上行至 51.5（+1.7），新出口订单下行至 47.0（-1.1），产成品库存恢复至 47.3

（+2.1）。9 月份生产上行幅度高于全国新订单（+1.7），生产旺季、上月订单和基建带动需求弱恢复。

海外的消费韧性和高企的通胀使全球主要央行下定决心严厉打击消费，重新平衡供需，因此尽管 9 月属

于国外假期备货季、美国 PCE 数据显示部分耐用品消费短期韧性仍在，外需依旧处于下滑通道。虽然本

月高温褪去，电力问题并不制约生产，但疫情导致的封控仍对内需恢复和预期向好形成制约，经济还需

政策支持。9 月 PMI 环比改善较为明显，不过在外需继续走低、疫情影响还未退散之下，10 月不排除边

际下行的可能。 

9 月份生产环比上行较大，回到景气区间，略低于均值；内需继续回复，但外需有所下滑，同时库

存上行，对下月供给的扩张形成限制。8 月工业企业利润虽然环比改善，但主要是产量好转，利润率进

一步下行；9 月 PMI 基本延续了这一特征，虽然生产淡季过去、高温退散、订单有一定积累，利润趋势

却依然下滑，这和 PPI-CPI 剪刀差收窄的趋势是符合的。大宗商品价格在大跌后企稳，需求弱恢复并有

基建托底，除金属跟随设备类回落外，原材料与能源品生产季节性改善。设备类生产在过去三个月表现

一直较强，9 月环比回落并不意外，外需的下行也不利于设备类。消费品生产延续恢复，此前较差的医

药改善最为明显，纺织服装、计算机通信和汽车均维持较高景气度。 

图 1：中采制造业 PMI 变化（%）                图 2：PMI 季节性表现（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

[table_page] 
宏观点评报告 

 

 

新订单指数上升，出口下滑。全国订单指数上行 0.6 至 49.8，仍低于近年均值 1.1，出口订单下

行 1.1 至 47.0，低于均值 1.4。内需在疫情和房地产影响下依然偏弱，基建继续对冲不利因素。外需方

面，8、9 月份欧美 CPI 多有超预期情况，美国严厉紧缩保持，欧洲仍有加码可能；消费虽然短期仍有仍

行，但海外订单下行已有端倪，出口下滑对经济冲击需要警惕。9 月内需中景气度居前的有石油加工及

炼焦、纺织服装、电器机械和医药制造，设备类订单回落较大；外需方面，通用设备、计算机通信及电

子、石油加工及炼焦和非金属制品订单较多，汽车海外订单稍有恢复。 

9 月配送时间指标下滑 0.8 至 48.7，略低于均值，其作为逆向指标的下行对 PMI 约有 0.12个百分

点的抬升，形成干扰。疫情导致的封控和部分城市“静默”对物流的阻力延续，导致配送时间延长，也

拖累需求和生产，全国防疫防控标准的进一步统一更有利于制造业修复。 

产成品库存出现上行，原材料库存下滑。9 月产成品库存上升 2.1 至 47.3，原材料指数下降 0.4 至

47.6。8 月份制造业整体在需求偏弱下主动去库存，9 月库存则在生产旺季、基建支撑和外需尚未显著走

低的情况下回升，电器机械、农副食品加工、石油炼焦环比上行较多，黑色系出现修复。生产旺季和基

建托底暂时结束了去库存格局，但能否持续尚难判断；基建难以长时间托底，地产和消费不振影响内需，

外需又处于下滑通道，所以未来企业能否扭转主动去库存可能取决于政策引导下消费、投资的恢复情况。 

8 月份购进价格和出厂价格都有明显回升，购进价格 51.3（+7.0），出厂价格 47.1（+2.6），价格回

升主要受到生产上行的带动。生产旺季下购进价格的短期景气可以维持，但海外猛烈加息的衰退预期下，

大宗商品价格难上行，内需疲弱和外需下行不利于出厂价格持续好转，工业利润继续承压。 

图 3：各行业生产（%）                        图 4：各行业新订单（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

9 月大型企业 PMI 上行 0.6 至 51.1，中型企业上行 0.8 至 49.7，小型企业上行 0.7 至 48.3。由于

生产旺季的原因，大中小企业的景气度都出现了回升，基建推进更利好大中型企业。随着景气度上升，

中小企业就业出现恢复。虽然生产扩张，但中小型企业的海外订单都出现下滑并低于近年均值。未来外

需的下滑给中小企业重返扩张区间加大难度，财新 9 月 PMI 的下行也反映出中小民营企业继续面临压力。 

图 5：疫情对 PMI 拖累依然明显                 图 6：大中小企业景气度变化（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、疫情对服务业影响明显，建筑业受基建提振 

9 月份服务业仍处于景气区间，但在疫情导致四川、山东、黑龙江、云南、贵州、天津等多地出现

全域或局部静默的情况下明显回落：全国经营活动状况下行 2.0 至 50.6，低于近年平均水平。服务业新

订单大幅下滑 6.7 至 43.1，反映需求受到疫情限制。高温退散有利于建筑行业表现，基建落地使建筑业

连续四个月处于景气区间并高于近年均值；虽然房地产在保交楼政策推进下出现改善，竣工上行，销售

有企稳迹象，但整体还在下行。 

生产性服务业继续回落，但信息服务业情况仍然较好，回落最明显的是批发业（-6.8），运输仓储业

也明显下滑，道路和航空运输由于疫情封控表现不佳。消费性服务回落幅度明显大于生产性，其中住宿

餐饮大幅下行至 36.0（-22.8），零售业下行 7.9 至 44.4，显著反映出四川、天津等大城市的疫情封控打

击的日常消费。服务业利润也随之大幅下行，中间投入价格却小幅上升，不利于服务业。库存仍在下降，

经营活动预期下滑 1.3 至 57.1。10 月的国庆假期是消费旺季，虽然疫情的威胁没有解除，但 9 月低基数

下服务业可能迎来修复，在政策变化前整体还是弱恢复。 

9 月份建筑业经营活动状况下行 3.7 至 60.2，土木工程建筑业上行 3.9 至 60.1，气温降低后基建相

关开工改善，黑色系生产和价格恢复，价格、新订单和预期仍维持较高景气，就业也出现回升，显现出

基建对投资的支撑作用；但是，如此高增速的基建投资持续的时间难以继续拉长，对冲作用可能在未来

弱化，政策加快支持房地产企稳和消费扩张仍有重要意义。尽管保交楼有效推进，房地产还在下滑，其

经营活动下行 0.9 个百分点至 44.0，新订单继续下滑至 36.3，预期继续下行。稳定房地产的重要性凸显，

在房住不炒的基础上政策继续加码：不仅 8 月份 LPR 降调、“政策性银行专项借款方式”作为保交楼后盾，

9 月末人民银行和银保监会发文阶段性调整差别化信贷政策，使房价和销售下行地区的政策自主度提升，

首套个人住房公积金贷款利率也下调 15bps，同时银行将进一步为地产公司提供融资。政策在供需两侧

同时发力，未来地产销售降幅有望缩窄，触底企稳可能上升。 

图 7：非制造业 PMI 回落（%）                 图 8：建筑业 PMI（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、行业情况 

9 月各行业中 PMI 景气度居前的有纺织服装、石油炼焦、计算机通讯电子设备和农副产品加工；而

表现较差的有金属制品、化纤及橡胶塑料制品、专用设备和黑色金属冶炼加工。 

纺织服装虽然出口订单下滑，但的新订单和生产量都有上行，内需表现较强。石油炼焦的恢复主要

由于 8 月产量和需求都处于低位，9 月需求端继续恢复、生产旺季到来都对环比的大幅改善做出了贡献。

计算机通信电子设备方面，外需的环比出现较大回升，海外总需求和消费的短期韧性和内需的小幅改善

带动了其景气度上行。而农副食品加工同样受到海外需求大幅回升的提振，外部的高食品通胀和上月的

低基数都有作用。前期表现较好的通用和专用设备环比下行较大，带动有色和金属制品表现不佳，但环

比的下行并不意味着设备类疲弱；外需回落对专用设备回落影响较大，基建依然为通用设备提供支撑。

汽车制造业产量和订单处于景气区间，雇员改善明显，出口订单也有小幅恢复，未来有上行空间。 

从 PMI 环比改善的幅度看，石油加工及炼焦、医药制造、计算机通讯电子设备和化学原料与制品修

复较好。石油类和医药主要还是在低基数基础上的改善，计算机通讯电子设备得益于外需上行；由于设

备类 9 月表现较差，但受到基建托底，10 月有修复空间。石油加工及炼焦在 OPEC+减产可能极大的情况

下也可能延续回升。 

图 9：各行业 PMI 变化（%）                    图 10：各行业产成品库存变化（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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四、9 月弱修复继续，关注未来的不确定性 

综合来看，9 月 PMI 的修复源于包括高温退散和生产备货旺季等季节性因素、基建的持续托底和上

月订单的积压，同时部分行业外需也出现改善，但是疫情反复对需求和生产形成持续压制，房地产链条

的负面影响继续传导，外需的下行也开始显现。10 月仍是生产旺季，基建的贡献将继续、房地产在政策

支持下企稳概率上升，但外需的下滑、疫情的不确定性和 9月基数的回升可能导致 10月 PMI 边际下行。 

虽然 PMI 产需的回升、企业主动去库存的停歇和雇员改善都是好消息，但未来这种趋势能否延续存

在诸多不确定性。首先，疫情和相关防控政策对内需的制约并未改变，未来的防控标准的进一步规范化

和统一也有待明晰，消费受到持续打击的可能性不低，需求的边际改善弱化。其次，海外央行严厉的紧

缩信号十分明确，衰退概率极大，矛盾在于外海短期消费韧性的持续时间尚不能确定，所以出口的下行

可能是对需求和经济预期的又一打击，这一靴子还未落地。房地产的拖累仍然持续，政策在供需两端不

断发力利于其更快企稳，但高频数据的信号目前不清晰；即使企稳，在居民资产负债表收缩和房住不炒

的基调下也难以成为经济上行的动力。最后，基建近期起到重要的托底作用，但其高增速无法一直持续，

对经济的单位拉动作用也出现弱化。所以，虽然未来短期的边际改善可能继续，但诸多不确定性导致更

长时间的趋势不易判断，内需的改善仍是政策需要发力的重点；当然，不确定性中也蕴含超预期的机会。 
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