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中国 9 月制造业活动重返扩张水平 

最新公布的 9 月制造业采购经理指数（PMI）升至 50.1，高于市场

预期的 49.7 和 8 月的 49.4。在经历了 7 月和 8 月连续两个月的收

缩之后，中国制造业活动重返扩张区间，反映当前工业生产活动的

复苏动力正逐渐增强。不过，计入建筑业及服务业商务活动的 9 月

非制造业采购经理指数进一步回软至 50.6，低于市场预期的 52.4

和 8月的52.6，反映因新冠疫情在内地多地零星复燃而重启的防疫

封锁措施，打击了服务业活动的正常开展。整体而言，最新 PMI 数

据显示，虽然严格的防疫措施、房地产行业危机、人民币走软和全

球滞涨风险上升等不利因素正为中国的经济发展前景蒙上阴影，但

工业和消费活动仍呈现出温和扩张的态势。展望未来，中国的经济

活动将延续缓慢复苏，尽管过程稍有波折。在经济下行压力加大的

背景下，中国的政策制定者正不遗余力地增强政策支持，以稳定经

济增长，进一步推动就业机会增加并刺激总体需求释放。我们认为，

消费和生产活动恢复正常运作，连同一系列逆周期的货币和财政政

策措施发力，将提振经济增长势头，巩固供应链弹性，并在未来数

月持续推动制造业和服务业的发展。 

大型企业保持平稳扩张，中小型企业继续收缩。从企业规模上看，

大型企业的制造业活动仍保持稳定增长，9 月大型企业 PMI 从 8 月

50.5 增长到 51.1。不过，小型及中型企业 PMI 继续处于荣枯线之

下，但情况略有好转，分别从 8 月的 48.9 和 47.6 上升至 49.7 和

48.3，反映中小型制造业企业活动的收缩步伐逐渐放缓，景气度有

所回升。但值得注意的是，由于全球经济衰退风险增加，新出口订

单下降，或会导致中小制造业企业的复苏延迟出现。展望未来，考

虑到中国将继续维持积极宽松的政策以支持各类制造业企业的发展，

再加上随着经济环境持续好转，来自国内的新订单逐步增加，将进

一步提振制造业的复苏势头。 

制造业活动产能加速释放，生产指数恢复扩张。今年 9月，生产指

数和新订单指数分别从 8 月的 49.8 和 49.2 回升至 51.5 和 49.8，

显示随着供应链瓶颈缓解、大宗商品及能源价格回落，工业新订单

进一步增加，刺激制造业生产活动恢复扩张。考虑到未来压抑的节

假日订单需求将陆续释放，制造商正积极备货。展望未来，生产物

流活动持续恢复正常化，连同国内需求不断恢复，都将推动新订单

增加，市场需求继续改善。我们预计，随着当局推出的一系列刺激

私人消费的政策出台，以及加大对基础设施建设的投资力度，总体

需求将在未来数月持续攀升。 

全球经济前景不明朗，中国对外贸易持续收缩。今年 9月，新出口

订单指数从 8月的 48.1下降至 47，但进口指数则从 8月的 47.8回

升至 48.1。两项指数仍然处于收缩区间，反映当前全球经济发展
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 最新公布的 9 月制造业采购经理指数
（PMI）升至 50.1，高于市场预期的
49.7 和 8 月的 49.4。在经历了 7 月和
8 月连续两个月的收缩之后，中国制造
业活动重返扩张区间，反映当前工业
生产活动的复苏动力正逐渐增强。不
过，计入建筑业及服务业商务活动的 9
月非制造业采购经理指数进一步回软
至 50.6，低于市场预期的 52.4 和 8 月
的 52.6，反映因新冠疫情在内地多地
零星复燃而重启的防疫封锁措施，打
击了服务业活动的正常开展。 
 

 整体而言，最新PMI数据显示，虽然严
格的防疫措施、房地产行业危机、人
民币走软和全球滞涨风险上升等不利
因素正为中国的经济发展前景蒙上阴
影，但工业和消费活动仍呈现出温和
扩张的态势。 
 

 我们认为，消费和生产活动恢复正常
运作，连同一系列逆周期的货币和财
政政策措施发力，将提振经济增长势
头，巩固供应链弹性，并在未来数月
持续推动制造业和服务业的发展。 
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所面临的健康安全及地缘政治风险等不确定性持续，市场对经济增

速放缓和滞涨危机的担忧升温，令中国的对外贸易活动前景蒙上阴

影。展望未来，能源价格持续剧烈波动，再加上高通胀问题和全球

利率上行走势，都会对消费需求产生负面影响，出口产业发展动力

不足。中国整体对外贸易活动正面临来自国内外的多重不利因素冲

击，复苏前景不容乐观。 
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图.1: 中国制造业采购经理指数 
 

图.2：中国非制造业商务活动指数 

   

来源： 国家统计局 

  

来源：国家统计局 

 

图.3: 中国综合 PMI 产出指数 
 

图.4:中国制造业采购经理指数—大型企业、中型企业和

小型企业 

   

来源：国家统计局 

  

来源：国家统计局 

 

图.5:中国制造业采购经理指数 - 生产和新订单  图.6:中国制造业采购经理指数 - 新出口订单和进口 

    
来源：国家统计局  来源：国家统计局 
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中国经济数据 

 2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 2Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 2.2 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 0.4 
         

制造业 PMI (%) 51.9 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 49.1 

非制造业 PMI (%) 55.7 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 48.1 
         

出口(人民币/同比%) 4.0 38.7 19.9 14.4 17.8 21.2 13.4 13.3 

进口(人民币/同比%) (0.2) 19.3 32.4 15.7 18.6 21.5 7.6 1.9 

贸易余额 (人民币/十亿) 3634.2 710.0 868.3 1181.1 1612.7 4372.1 1029.7 1478.2 

出口增长 (美元/同比%) 3.6 48.8 30.6 24.2 22.9 29.9 15.8 13.0 

进口增长 (美元/同比%) (0.6) 29.4 44.1 25.4 23.6 30.0 9.8 1.7 

贸易余额 (美元/十亿) 524.0 108.8 134.2 183.1 250.9 676.9 162.9 227.8 
         

消费物价指数 (同比%) 2.5 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 2.2 

生产者物价指数 (同比%) (1.8) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 6.8 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 2.9 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.3 4.2 

房地产投资 (年初至今/同比%)  7.0 25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 (9.0) 

工业增加值 (同比%) 2.8 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 0.6 

零售额 (同比%) (3.9) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 (4.6) 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 19632.9 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8338.9 5343.8 

广义货币供应量 (同比%) 10.1 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 11.4 

总社会融资 (人民币/十亿) 34791.8 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12052.6 8951.1 
       

 9/21 10/21 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 

实际国民生产总值 (同比%) 4.9 - - 4.0 - - 4.8 - - 0.4 - - - 

制造业 PMI (%) 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 

非制造业 PMI (%) 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 

出口(人民币/同比%) 19.7 20.1 16.3 17.3 20.8 3.9 12.7 1.6 14.8 21.8 23.9 11.8 - 

进口(人民币/同比%) 9.7 14.3 25.6 16.0 17.9 9.4 (1.1) (1.9) 2.2 4.8 7.4 4.6 - 

贸易余额 (人民币/十亿) 441.6 547.8 460.6 600.1 537.3 178.8 287.6 317.7 494.8 646.5 682.7 535.9 - 

出口增长 (美元/同比%) 28.0 26.9 21.7 20.9 24.0 6.1 14.4 3.6 16.4 17.7 18.0 7.1 - 

进口增长 (美元/同比%) 17.2 20.4 31.4 19.5 20.9 11.5 0.5 0.1 4.0 1.0 2.3 0.3 - 

贸易余额 (美元/十亿) 68.1 84.8 71.7 93.7 82.7 28.1 45.3 50.0 77.5 97.4 101.3 79.4 - 

消费物价指数 (同比%) 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 - 

生产者物价指数 (同比%) 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 - 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
7.3 6.1 5.2 4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 

6.1 
5.7 

5.8 - 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
8.8 7.2 6.0 4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) (5.4) (6.4) (7.4) - 

工业增加值 (同比%) 3.1 3.5 3.8 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 3.9 3.8 4.2 - 

零售额 (同比%) 4.4 4.9 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 3.1 2.7 5.4 - 

新增贷款 (人民币/十亿) 1663.0 826.2 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1888.4 2806.3 679.0 1250.0 - 

广义货币供应量 (同比%) 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 - 

总社会融资 (人民币/十亿) 2902.6 1617.6 2598.3 2368.3 6172.2 1228.2 4654.2 942.0 2835.8 5179.7 756.1 2430.0 - 

全国城镇调查失业率(%) 4.9 4.9 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 5.5 5.4 5.3 - 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.3 5.0 5.1 5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 5.8 5.6 5.4 - 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 3.25  0.00  
道琼斯工业平均指数 28,725.51 15.84  (2.92)  美国最佳利率 6.25  0.00  
标准普尔 500 指数 3,585.62 17.58  (2.91)  联储贴现率 3.25  0.00  
纳斯达克综合指数 10,575.62 34.01  (2.69)  欧洲央行最低再融资利率 1 周 1.25  0.00  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100 指数 6,893.81 13.30  (1.78)  美国综合国债 1 个月收益率 2.6366  0.0764  
德国 DAX 30 指数 12,114.36 11.82  (1.38)  美国综合国债 1 年收益率 3.9328  (0.1282) 
法国 CAC 40 指数 5,762.34 12.15  (0.36)  美国综合国债 5 年收益率 4.0900  0.1111  
斯托克 600 价格指数 387.85 13.50  (0.65)  美国综合国债 10 年收益率 3.8286  0.1440  
亚洲        美国综合国债 30 年收益率 3.7759  0.1700  
香港恒生指数 17,222.83 6.51  (3.96)  伦敦银行同业拆放利率- 1 个月 3.1427  0.0624  
恒生中国企业指数 5,914.08 5.68  (3.28)  伦敦银行同业拆放利率- 3 个月 3.7547  0.1263  
上海深圳沪深 300 指数 3,804.89 13.92  (1.33)  日本综合国债 1 年收益率 (0.125) 0.004  
上海证券交易所综合指数 3,024.39 13.25  (2.07)  日本综合国债 10 年收益率 0.244  0.007  
深证综合指数 1,912.00 34.31  (2.63)  德国综合国债 1 年收益率 1.710  (0.108) 
日经 225 指数 25,937.21 26.25  (4.48)  德国综合国债 10 年收益率 2.108  0.084  
韩国 KOSPI 指数 2,155.49 9.13  (5.87)  中国贷款市场报价利率(1 年期) 

 

3.65  0.00  

台湾证交所加权股价指数 13,424.58 9.68  (4.91)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 1 年 1.845  0.043  
标普/澳证 200 指数 6,474.20 13.29  (1.53)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 5 年 2.574  0.112  
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF 报价 - 10

年年 
2.750  0.070  

MSCI 世界指数 2,378.65 15.36  (2.45)  上海银行同业拆放利率- 隔夜 2.081  0.616  
MSCI ACWI 指数 553.37 14.45  (2.55)  上海银行同业拆放利率- 1 个月 1.711  0.086  
MSCI 新兴市场指数 875.79 9.80  (3.32)  香港基本利率（贴现率） 3.50  0.00  
MSCI 美国指数 3,413.25 18.03  (2.85)  香港银行同业拆放利率- 隔夜 2.2620  0.8060  
MSCI 英国指数 1,986.08 13.28  (1.79)  香港银行同业拆放利率- 一个月 2.6161  0.0066  
MSCI 法国指数 164.75 13.80  (0.26)  离岸人民币拆放利率-隔夜 1.8012  0.2485  
MSCI 德国指数 120.47 11.33  (1.45)  离岸人民币拆放利率-1 个月 2.8605  (0.0969) 
MSCI 中国指数 57.21 10.00  (2.64)  公司债（穆迪）     
MSCI 香港指数 11,524.14 17.10  (5.42)  Aaa 4.89  0.24  
MSCI 日本指数 1,116.47 14.22  (4.64)  Baa 6.03  0.25  

*所有市场根据 2022/09/30 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 112.12  (0.95) 
NYMEX 轻质低硫原油期货 美元/桶 79.49 0.95   欧元/美元 0.9802  1.19  
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 87.96 2.10   英镑/美元 1.1170  2.86  
天然气期货 美元/百万英

热单位 
6.77 (0.91)  澳大利亚元/美元 0.6400  (1.96) 

基本金属       美元/加拿大元 1.3829  1.74  
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,154.75 0.31   美元/日元 144.74  1.00  
铜期货 美元/磅 341.25 2.08   美元/瑞士法郎 0.9870  0.53  
LME 钢筋期货 美元/吨 680.00 1.57   人民币中间价指数 7.0998  1.54  
LME 铅现货($) 美元/吨 1,912.15 6.97   美元/中国人民币 7.1160  (0.17) 
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,660.61 1.01   美元/中国人民币-交割远期 7.0540  0.71  
黄金期货 美元/盎司 1,672.00 0.99   美元/中国境外即期汇率 7.1419  0.06  
现货银 美元/盎司 19.03 0.84   美元/港币 7.8498  0.01  
现货铂 美元/盎司 864.03 0.51   中国人民币/港币 1.1030  0.15  
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.0990  (0.12) 
玉米期货 美元/蒲式耳 677.50 0.11   美元/韩元 1,431.15  1.53  
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 921.50 4.66   美元/新台币 31.77  0.31  
11 号糖(全球) 美元/磅 17.68 0.23   美元/新加坡元 1.4353  0.31  
大豆期货 美元/蒲式耳 1,364.75 (4.28)  美元/印度卢比 81.35  0.44  
 
数据来源: 彭博 
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