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   PMI 步出收缩区，生产出现明显改善 

—9 月 PMI 数据分析 
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内容提要： 

9 月中采 PMI 继续出现了微幅回升，主要受到了生产、新订单的拉动，显示在宏观政策支持下，生产有所恢复。但

国内外经济和政治形势依旧严峻，出口新订单回落，全球 PMI 回落，需求改善总体相对有限，就业问题改善缓慢，经

济稳固的基础不牢固，经济下行的危险没有解除。央行货币委员会三季度例会提出了用好政策性开发性金融工具稳住

经济大盘，强调了金融对拉动消费、发展平台和房地产正常合理需求的支持，对稳定经济大盘具有重要的意义。 
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 正文 

    

国家统计局公布了 9月 PMI 数据， 9 月继续小幅回升，步出收缩区。制造 PMI 

9 月报 50.1%%，前值 49.4%。但非制造业 PMI 继续回落，报 50.6%，前值报 52.2%，

综合产出 PMI9 月也从 51.7%回落到 50.9%。 

图 1：月度 PMI 数据 

 

资料来源：研究所  WIND 

数据来源：Wind
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先前公布的中国企业经营状况指数(BCI) 9 月再度出现小幅回落，报 44.95%，

前值为 46.06%。分项看，库存、招工、销售等回落相对明显。 

图 2：中国企业经营状况指数(BCI ) 

 

一．制造业 PMI 数据分析 

   制造业 PMI 数据环比小幅回升 1.42%，分析和分解其各

项对 PMI 环比回升的影响看，生产 PMI（+0.85%），新订单 PMI

（+0.37 %）、配送时间 PMI（+0.24）、从业人员（+0.04 %）均对

其产生了正面影响，仅原材料库存（-0.082%）为负贡献。 

图 3：各因素的边际影响对 PMI 变动的作用 

数据来源：Wind

中国企业经营状况指数(BCI )

中国企业经营状况指数(BCI)

11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-12 20-12 21-1211-12

40 40

45 45

50 50

55 55

60 60

65 65

70 70

~ ~~ ~



 

 5 / 19 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

资料来源：研究所  WIND 

从大中小企业看，大中小型企业均有回升，但仅仅大型企业继续步出收缩区。 

图 4：大中小企业 PMI 比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

从战略新兴产业 EPMI 数据看，改善有限，仅仅从 48.5%回升到 48.8%。 

图 5：EPMI 走势 

数据来源：Wind

各因素的边际影响对PMI变动的作用
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资料来源：研究所  WIND 

从分行业看，基础原材料行业和消费行业有所回升。 

图 6：分行业 PMI 

 

资料来源：研究所  WIND 

9 月生产 PMI 报 51.5%，高于前值的 49.8%，大中小型企业均有回升，但小

型企业依旧在收缩区内。 

图 7： 生产 PMI 走高  

数据来源：Wind
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资料来源：研究所  WIND 

高频数据显示 30 大中城市房地产成交面积 9 月前三周没有明显的改善。8 月

成交 1229.23 万平方米，9月前三周成交 1132.25 万平方米。去年 8月和 9 月分别

了 1511.32 万和 1521.90 万平米。 

图 8：商品房成交面积依旧无明显改善 

 

资料来源：研究所  WIND 

新订单 PMI 报 49.8%，前值为 49.2%。从生产 PMI 和新订单 PMI 的关系看，其

差值从 0.6%回升到 1.7%。相对于生产 PMI 的停滞，新订单 PMI 回升缓慢。在手订

数据来源：Wind
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单 PMI 从 43.1%继续回升到 44.1%，可能意味着生产 PMI 回升动力有所加强。 

图 9：生产 PMI 与新订单 PMI 及其相互关系 

 

资料来源：研究所  WIND 

出口新订单 PMI 回升，从前值的 48.1%回落到 47%。从新订单 PMI 和出口新订

单的关系看，新订单 PMI 和出口新订单 PMI 的差值从 1.1%回升到 2.8% ，显示 9月

新出口订单对新订单的贡献减弱。  

图 10：新订单 PMI 和出口新订单 PMI 及其相互关系 

 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所  WIND 

但从大中小企业看，中小型企业出口新订单继续回落。大中小企业新订单有所

改善。大型企业出口新订单有所改善。除了大型企业新订单在收缩区外，其余均在

收缩区。 

图 11：大中小企业新订单 PMI、出口新订单 PMI 和在手订单

PMI 比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，进口 PMI 从 47.8%回升到 48.1%，其

差值从 0.3%回落到-1.0%，预示着贸易收支可能继续顺差减少。 

图 12：出口新订单 PMI 与进口 PMI 比较 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所  WIND 

从高频数据——中国集装箱进口指数（CICFI）和出口指数（CCFI）看，出口

指数（CCFI）回落继续呈现明显态势。  

图 13：CIFIC 和 CCFI 比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

从新订单 PMI 和产成品库存 PMI 关系看，产品库存 PMI 却从 45%再度回升到

47.3%，，新订单和产成品库存 PMI 的差值从 4％回落到 2.5%。显示在新订单 PMI 小

幅回升的同时，9月产成品库存回升更急明显，显示企业主动去库加速后再度出现
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累库。 

图 14：新订单 PMI 和产成品库存 PMI 及其比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

而从原材料库存 PMI 和采购量 PMI 看，原材料库存 PMI 报 47.6%，前值为 48%。

采购量 PMI 从 49.2%回升到 50.2%，同时原材料购进价格 PMI 大幅回升，从前值的

44.3%回升到 51.3%。显示出在价格回升的背景下，企业对上游原材料投资有所回

升投资意愿有所回升。 

从原材料库存 PMI 和产成品库存 PMI 关系看。两者差值从+2.8％回落到 0.3，

显示出上游投资回升，但下游投资累库问题再度明显。 

图 15：原材料库存 PMI 与产成品库存 PMI 及其关系 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所  WIND 

在价格方面，出厂价格 PMI 明显回升,从 44.5％回升到 47.1%，出厂价格 PMI 和

原材料购进价格 PMI 之负向差从 0.2%回落-4.2%。出厂价格 PMI 回升预示着 9 月

PPI 环比可能回升。8月 PPI 环比为-1.2%，前值报-1.3%，同比上涨了 2.3%，前值

为 4.2%。 

图 16：出厂价格 PMI 与主要原材料购进价格 PMI 及比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

但高频数据——南华工业品指数显示高位回落后有所反弹。义乌小商品指数回
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落明显。 

图 17：南华工业品指数和义乌小商品指数  

 

资料来源：研究所  WIND 

9 月从业人数 PMI 在收缩区有所回升，从 48.9%回升到 49%。但大型型企业回落。 

图 18：从业人员 PMI 

  

资料来源：研究所  WIND 

二．非制造业 PMI 分析 

数据来源：Wind
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受疫情等因素影响，9月在非制造业方面，除了建筑业外，均有一定回落。 

图 19：非制造业各项 PMI 比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

在价格方面，9 月投入品价格和销售价格之差倒挂依旧，幅度缩小，建筑业缩

小明显。 

图 20：非制造业投入品价格与销售价格比较 

 

资料来源：研究所  WIND 
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三．PMI 国际比较 

从主要经济体看， 9 月，英国和欧元区均继续出现了回落，英国出现反弹，8

月美国和日本的数据也是回落的，8 月的摩根大通全球 PMI 指标明显回落，报

49.3%，前值为 50.8%。 

图 21：主要经济体 PMI 数据 

 

资料来源：研究所  WIND 

9 月，美欧 PMI 的差值进一步扩大，9 月欧元区 PMI 在收缩区小幅走低，继续

支持美元指数走高。俄乌冲突、欧洲政治的不确定性和美国加息预期加大等因素依

旧对美元指数构成支持。美元的避险货币功能有望进一步发挥。不可轻言美元指数

筑头。 

图 22：美元指数与美欧 PMI 之差 
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资料来源：研究所  WIND 

在金砖国家方面， 8 月走势继续分化，俄罗斯小幅走高，南非和印度小幅走

高，巴西下跌明显。 

图 23：金砖国家 PMI 比较 

 

资料来源：研究所  WIND 

四．我们的看法 
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9 月中采 PMI 继续出现了微幅回升，主要受到了生产、新订单的拉动，显示在宏

观政策支持下，生产有所恢复。但国内外经济和政治形势依旧严峻，出口新订单回

落，全球 PMI 回落，需求改善总体相对有限，就业问题改善缓慢，经济稳固的基础

不牢固，经济下行的危险没有解除。央行货币委员会三季度例会提出了用好政策性

开发性金融工具稳住经济大盘，强调了金融对拉动消费、发展平台和房地产正常合

理需求的支持，对稳定经济大盘具有重要的意义。 

 

（研究所 2022.9.３0） 
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