
 

9 月 PMI 点评：生产需求持续修复，PMI 重回扩张区间 

YY 团队 2023/10/7 

 

9月 30日国家统计局发布 8月中国采购经理指数运行情况。9月份，制造业

采购经理指数（PMI）为 50.2%，环比升 0.5pct，高于临界点。非制造业商务活

动指数为 51.7%，环比升 0.7pct，高于临界点。 

整体看，9 月 PMI 重回扩张区间，需求端和生产端驱动经济内生动能持续

修复，生产高频数据同步印证，制造业预计将继续复苏。城中村改造、认房不

认贷、降低首付占比和房贷利率等政策驱动建筑业及其就业景气度大幅提升，

但持续性有待观察。另外，中秋国庆长假出行消费数据较好，各项数据量价齐

升，将进一步带动服务业景气度回升，预计 10 月 PMI 指数将进一步抬升。 

分项来看，9 月 PMI数据有以下关注点： 

需求端继续回升，内需持续好于外需。9 月新订单指数 50.5%，环比小幅回

升 0.3pct，新出口订单景气度指数 47.8%，环比回升 1.1pct，幅度较大，但仍未

回到扩张区间。同时供货商配送时间减小，主要源于 8 月份天气较差，配送货

时间上行较多，9月得到一定恢复。景气度数据显示需求端持续复苏，且内需强

于外需。  

图表 1 PMI 指标分项与前两月对比 图表 2 PMI 分项与去年同期及近一年均值对比 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 
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 从分项贡献值上看，生产仍然是主要驱动力。9月 PMI主要由生产、供货商

配送时间、新订单三项提供，分别贡献 0.20%、0.12%和 0.09%。生产仍然是主

要驱动力，新订单在 8 月和 9 月大幅上升之后提升速度减缓，出口强于内需，

后续需要进一步观察 9 月的出口结构以及 10 月的出口情况。 

图表 4 制造业 PMI 变动各分项贡献值 

 权重 30% 25% 20% 15% 10%   

月份 新订单 生产 从业人员 
供货商配送

时间 
原材料库存 PMI 

2023/09 0.09 0.20 0.02 0.12 0.01 0.44 

2023/08 0.21 0.42 -0.02 -0.17 0.02 0.47 

2023/07 0.27 -0.02 -0.02 -0.02 0.08 0.29 

2023/06 0.09 0.17 -0.04 0.02 -0.02 0.22 

2023/05 -0.15 -0.15 -0.08 -0.03 -0.03 -0.44 

2023/04 -1.44 -1.10 -0.18 0.08 -0.04 -2.69 

2023/03 -0.15 -0.53 -0.10 0.18 -0.15 -0.75 

2023/02 0.96 1.73 0.50 -0.66 0.02 2.55 

2023/01 2.1 1.3 0.58 -1.125 0.25 3.105 

2022/12 -0.75 -0.8 -0.52 0.99 0.04 -1.04 

2022/11 -0.51 -0.45 -0.18 0.06 -0.1 -1.18 

2022/10 -0.51 -0.475 -0.14 0.24 0.01 -0.875 
 

数据来源：Wind，YY评级整理 

生产景气度持续强势。生产端的景气度指数延续了 8 月的强势，生产指数

环比上升 0.8pct，采购量指数环比回升 0.2pct，，高频数据显示各产业生产状况

仍在缓慢上行趋势中。钢厂高炉开工率、PTA 开工率均高于 2021 年和 2022 同

期，且均处于缓慢上行中，半钢胎开工率保持在 70+%的位置，高于过去三年，

全钢胎开工率 8月、9月维持在 64%左右。生产景气度整体处于复苏状态，但从

季节性的角度 9 月、10 月本就是一年中生产的高峰期，仍需观察 10 月及以后的

生产景气度趋势。 

图表 3 制造业 PMI 分项变动情况 

 
数据来源：Wind，YY评级整理 
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图表 5 钢厂高炉开工率 图表 6 PTA 开工率 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

图表 7 半钢胎开工率 图表 8 全钢胎开工率 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

需求端复苏带动企业补库意愿提升。去年 5 月以来市场进入去库存，上半

年加速去库存，库存增速降至历史低位，7月以来需求逐渐修复，带动企业经营

预期改善。8月产成品库存 PMI和工业企业产成品库存同比有抬头的迹象，但 9

月产成品库存 PMI 又反向下行。新订单先于产成品库存转向，当前的关键点仍

然是需求的恢复强度。需求的持续修复可以驱动企业从去库存转向补库存，但

这个过程可能会比较缓慢。 

图表 9 工业企业产成品库存与营业收入情况 图表 10 PMI 新订单和产成品库存情况 

  
数据来源：Wind，YY 评级 
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价格指数继续强势上行，国庆假期间原油暴跌。9 月主要原材料购进价格

指数和出厂价格指数分别大幅回升 2.9pct 和 1.5pct。价格回升原因一是在于需求

端逐渐旺盛，二是在于原油等大宗商品受减产等影响，价格持续上行。但注意

到国庆假期期间国际原油价格大幅下挫，ICE 布油从 9 月 28 日的 94 美元/桶左

右跌至 10 月 6 日的 84 美元/桶，可能对 10 月价格指数产生一定影响。 

地产、基建等政策驱动建筑业及其就业景气度大幅修复。9 月建筑业景气

度为 56.2%，环比上升 2.4pct，保持 8 月强势回升状态，建筑业从业人员景气度

46.3%，环比上升 1.6%。7 月底以来，城中村改造、认房不认贷、降低首付占比

和房贷利率等政策持续推出，对建筑业景气度提升效果显著，后续地产政策是

否对需求端产生趋势性拐点的推动，决定了建筑业 PMI修复趋势能否持续。 

图表 11 建筑业及服务业 PMI 图表 12 PMI 从业人员景气度指数 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

综上，9 月 PMI 重回扩张区间，需求端、生产端驱动经济内生动能持续复

苏，生产高频数据同步印证，制造业预计将继续复苏。城中村改造、认房不认

贷、降低首付占比和房贷利率等政策驱动建筑业及其就业景气度大幅修复，但

持续性有待观察。另外，中秋国庆长假出行消费数据较好，各项数据量价齐升，

将进一步带动服务业景气度回升，预计 10 月 PMI指数将进一步抬升。 

交易层面，经济数据恢复可能会降低市场对政策强度的预期，市场可能对

节后政策节奏和力度的期望值下降。短期内可能进入新的经济和政策博弈期，

2.7%仍然是比较强的阻力位。 
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