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❖ 川财宏观观点：宏观经济恢复态势良好 

9月制造业 PMI重返扩张区间。9月份制造业 PMI为 50.2%，较上月上升 0.5个百分点，

是制造业景气水平连续回升的第四个月，升至扩张区间。从不同企业规模来看，大型企

业 PMI 为 51.6%，较上月上升 0.8 个百分点，大型企业产能利用率高于 80%的企业占比

升至今年高位，头部制造业企业牵头复苏；中型企业 PMI 为 49.6%，与上月持平，接近

扩张区间；小型企业 PMI 为 48.0%，较上月上升 0.3 个百分点，受政策提振，景气水平

进一步改善，但仍处收缩区间。9 月 2 日，发改委设立民营经济发展局，促进民间投资

发展的配套政策有望加快落地。9月 15 日，市场监管总局发布《市场监管部门促进民营

经济发展的若干举措》，优化民企发展环境，加大政策支持力度随着一系列提振民营经

济、支持小微企业的政策措施持续落地显效，中小企业受抑制的产需有望进一步恢复。 

社零同比增速回升，商品零售增速加快。8 月社零同比增速较上月加快 2.1 个百分点，

与 8 月政策持续发力显效有关。分消费类型看，8 月餐饮收入同比增速为 12.4%，增速

继续高位回落，与去年同期基数较高有关；商品零售同比增速为 3.7%，较上月上升 2.7

个百分点，其中，化妆品类、金银珠宝类同比增速分别较上月大幅提升 11.3、17.2 个

百分点，可选消费品零售的走强，释放了居民消费信心回暖的积极信号。后市方面，十

一、“双十一”和“双十二”等有望对消费将产生较大提振作用，预计四季度消费仍将维

持较高增速。 

固定资产投资小幅回落，基建、制造业投资仍担重任。分领域来看，1-8 月基建投资同

比增长 6.4%，制造业投资同比增长 5.9%，较 1-7 月增速小幅下降但整体增长稳健，得

益于稳增长政策下基建投资持续发力、专项债补短板效果显著，8 月新增专项债发行规

模是 7月的两倍多，发行提速明显，多地重大项目集中开工可期，后续基建、制造业增

速有望继续维持高位；房地产开发投资同比下降 8.8%，降幅进一步扩大，8月底降低存

量首套房贷款利率、优化差别化住房信贷政策等重磅利好出台，叠加 9月中旬央行降准，

进一步降低房企融资成本、减轻居民按揭贷款压力，房地产投资增速降幅有望逐步收窄。 

❖ 宏观动态： 

2023年 9 月 14日，中国人民银行发布公告，决定于 2023年 9月 15 日下调金融机构存

款准备金率 0.25个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金

融机构加权平均存款准备金率约为 7.4%。（中国人民银行） 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、前瞻数据表现：制造业 PMI 重返扩张区间 

9月制造业 PMI重返扩张区间。9月份制造业 PMI为 50.2%，较上月上升 0.5个百分点，

是制造业景气水平连续回升的第四个月，升至扩张区间。从不同企业规模来看，大型企

业 PMI 为 51.6%，较上月上升 0.8 个百分点，大型企业产能利用率高于 80%的企业占比

升至今年高位，头部制造业企业牵头复苏；中型企业 PMI 为 49.6%，与上月持平，接近

扩张区间；小型企业 PMI 为 48.0%，较上月上升 0.3 个百分点，受政策提振，景气水平

进一步改善，但仍处收缩区间。9 月 2 日，发改委设立民营经济发展局，促进民间投资

发展的配套政策有望加快落地。9月 15 日，市场监管总局发布《市场监管部门促进民营

经济发展的若干举措》，优化民企发展环境，加大政策支持力度随着一系列提振民营经

济、支持小微企业的政策措施持续落地显效，中小企业受抑制的产需有望进一步恢复。 

 

图1. 制造业 PMI 重返扩张区间 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

制造业生产指数、新订单指数上升，产需在扩张区间继续回暖。从分类指数来看，9 月

生产指数为 52.7%，较上月提升 0.8个百分点；新订单指数为 50.5%，较上月上升 0.3 个

百分点。制造业生产扩张走强、需求景气度持续改善，受益于石油煤炭及其他燃料加工、

汽车、电气机械器材等行业的提振，这些行业的生产指数和新订单指数均位于 53.0%以

上。原材料库存指数为 48.5%，较上月回升 0.1 个百分点，反映制造业企业主动补库存

的意愿增强，主要原材料库存降幅收窄。 
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图2. 制造业生产指数上升  图3. 制造业新订单指数上升 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

装备制造业、高技术制造业、消费品行业 PMI均升至扩张区间。装备制造业、高技术制

造业 PMI 分别为 50.6%、50.1%，较前值分别回升 0.6、0.7 个百分点，升至扩张区间，

与 8月对应行业规上工业企业利润增速提高释放的信号一致；消费品行业 PMI为 51.3%，

较前值回升 0.3个百分点，于扩张区间进一步回暖，一方面受益于《关于恢复和扩大消

费的措施》相关增量政策的支持，另一方面金九银十为传统消费旺季，消费市场有望迎

来稳健复苏。 

 

图4. 装备制造业、高技术制造业、消费品行业 PMI 均升至扩张区间 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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二、生产指标：工业生产增速加快 

工业生产增速加快，装备制造业、高技术制造业增势良好。8 月全国规模以上工业增加

值同比增速较上月提高 0.8个百分点，在去年同期基数较高的情况下增速加快，表明工

业生产在政策组合拳接续发力的背景下，呈现回暖态势，与制造业 PMI 连续三月回升、

生产经营活动预期指数升至高景气区间释放出的积极信号吻合。分行业来看，装备制造

业和高技术制造业增加值增速明显加快，同比增速分别达 5.4%、2.9%，较上月分别加快

2.1、2.2个百分点。装备制造业中，汽车制造业、电气机械和器材制造业增加值增速居

前，分别为 9.9%、10.2%，得益于政策支持和出口拉动；高技术制造业中，太阳能电池、

服务机器人、光电子器件产品产量同比分别增长 77.8%、73.7%、29.9%，符合绿色化智

能化高端化的发展趋势，制造业结构升级可期。 

 

图5. 规上工业增加值增速提高 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

三、社零增速同比回升 

社零同比增速回升，商品零售增速加快。8 月社零同比增速较上月加快 2.1 个百分点，

与 8 月政策持续发力显效有关。分消费类型看，8 月餐饮收入同比增速为 12.4%，增速

继续高位回落，与去年同期基数较高有关；商品零售同比增速为 3.7%，较上月上升 2.7

个百分点，其中，化妆品类、金银珠宝类同比增速分别较上月大幅提升 11.3、17.2 个

百分点，可选消费品零售的走强，释放了居民消费信心回暖的积极信号。后市方面，十

一、“双十一”和“双十二”等有望对消费将产生较大提振作用，预计四季度消费仍将维

持较高增速。 
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图6. 8 月社零增速同比回升(%)  图7. 餐饮收入、商品零售当月同比增速(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

四、固定资产投资稳健增长 

固定资产投资小幅回落，基建、制造业投资仍担重任。分领域来看，1-8 月基建投资同

比增长 6.4%，制造业投资同比增长 5.9%，较 1-7 月增速小幅下降但整体增长稳健，得

益于稳增长政策下基建投资持续发力、专项债补短板效果显著，8 月新增专项债发行规

模是 7月的两倍多，发行提速明显，多地重大项目集中开工可期，后续基建、制造业增

速有望继续维持高位；房地产开发投资同比下降 8.8%，降幅进一步扩大，8月底降低存

量首套房贷款利率、优化差别化住房信贷政策等重磅利好出台，叠加 9月中旬央行降准，

进一步降低房企融资成本、减轻居民按揭贷款压力，房地产投资增速降幅有望逐步收窄。 

 

图8. 固定资产投资累计同比增速（%）  图9. 房地产、制造业、基建投资累计同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

五、PPI 同比增速降幅收窄 

8 月 PPI 同比下降 3.0%，降幅比上月收窄 1.4 个百分点；环比上涨 0.2%，由上月下降
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0.2%，转为上涨。PPI 同比、环比均有所改善，与部分工业品需求改善、国际原油价格

上涨有关。从同比角度看，生产资料价格下降 3.7%，降幅收窄 1.8个百分点；生活资料

价格下降 0.2%，降幅收窄 0.2个百分点，生产、生活资料价格降幅均出现显著改善。分

行业看，主要行业价格降幅收窄，石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业、

黑色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学制品制造业、煤炭开采和洗选业的价格降

幅分别收窄 10.9、8.7、4.0、3.8、2.9 个百分点，合计影响 PPI同比下降约 1.98 个百

分点，占总降幅超过六成。后市方面，PPI 同比降幅有望进一步收窄。随着国内需求复

苏，生产资料价格有望企稳回升，生活资料价格预计将随居民收入预期的提高、消费信

心的恢复，呈现回暖趋势。 

 

图10. PPI 同比增速降幅收窄  图11. PPI 环比上涨 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所 

 

六、CPI 同比转正 

8 月 CPI 同比上涨 0.1%，由上月下降 0.3%，转为上涨；环比上涨 0.3%，涨幅比上月扩

大 0.1 个百分点。CPI 同比转正，环比上涨。从同比角度看，8 月份 CPI 由上月下降转

升，受益于猪肉降幅收窄、非食品价格上涨。食品方面，食品价格下降 1.7%，降幅与上

月一致，影响 CPI 下降约 0.31个百分点。其中，猪肉价格下降 17.9%，降幅较上月收窄

8.1 个百分点，可能与部分地区极端天气影响调运、散户惜售、中央储备猪肉收储，从

而使得生猪供应收紧有关；鲜菜整体供应充足，价格下降 3.3%，降幅有所扩大。非食品

方面，非食品价格由上月持平转为上涨 0.5%。其中，服务价格上涨 1.3%，涨幅比上月

扩大 0.1个百分点，其中机票、旅游、宾馆住宿价格受暑期出行提振，涨幅均有所扩大。

在中央政治局会议对扩内需的提倡下，体育休闲、文化旅游等服务消费，有望得到进一

步提振，带动非食品价格进一步上涨。中央政治局会议释放出后续政策对经济的支持力

度将进一步加大的信号后，8 月宏观政策组合拳接续发力，为市场回暖创造了良好的条

件。展望后市，CPI 有望随市场需求的扩大、供求关系的改善，在四季度实现温和回升。 
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图12. CPI 同比增速转正，受益于猪肉价格降幅收窄 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济不及预期 

出现严重信用事件 

政策变化不及预期 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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