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    9月制造业延续了8月制造业订单改善的态势，生产和采购进一步跟进，但需求没有继续加速，

就业、订单储备和经营预期也未同步改善。第一，PMI重返扩张区间主要由生产推动。 9月制造

业PMI50.1%，环比上升0.3pp；生产指数51.7%，环比上升1.3pp。按制造业PMI标准权重测算（制

造业PMI=30%新订单+25%生产+45%其他），生产指数上升贡献约0.325个百分点，基本解释了综合

指数0.3个百分点的回升。因此，9月景气改善的增量主要来自生产端。第二，内外需新订单基本

延续了8月的温和修复。9月PMI新订单指数50.5%，环比微降0.1pp，基本延续了8月的温和扩张。

其中，新出口订单50.0%，环比略降0.1pp；新内需订单50.7%（按新订单内需占比70%推算），同

样环比略降0.1pp，内外需制造业订单环节改善得到延续，终端需求是否跟进仍待验证。第三，

生产与采购加快，产成品继续去库，但尚未形成主动补库信号。 9月采购量指数51.0%，环比上

升0.5pp；进口指数49.2%，环比上升0.6pp。企业增加生产所需的采购活动，与生产扩张相呼应。

产成品库存指数47.6%，环比下降0.8pp；原材料库存指数虽微升至48.2%，但仍低于荣枯线，表

明企业备货仍较谨慎。新订单维持温和扩张，生产加快与产成品去库并存，呈现一定的被动去库

存特征；但在手订单指数46.0%，环比下降0.7pp，说明已有订单储备仍在消耗，当前改善也可能

包含前期订单集中交付的影响。后续能否转向主动补库，仍取决于新增订单持续扩张，以及企业

需求预期和盈利状况改善。第四，量价同步改善的信号增强，但企业利润修复仍面临成本约束。

9月原材料购进价格指数60.8%，环比上升4.2pp；出厂价格指数54.0%，环比上升3.6pp，说明投

入品和产成品涨价的企业覆盖面均有所扩大，出厂端价格传导较8月增强。但购进与出厂价格指

数之差为6.8pp，环比扩大0.6pp，成本压力仍需关注。第五，就业与预期没有跟随生产上行，

企业对持续扩张仍较谨慎。从业人员指数48.4%，环比下降0.3pp；生产经营活动预期指数53.8%，

环比持平。企业增加生产和采购，却尚未同步增加用工或上调经营预期，说明本轮修复更多体现

为现有产能利用和订单执行改善，向新增资本开支、就业和居民收入的传导仍不充分。

    非制造业方面，商务活动指数50.2%，环比上升1.2pp；其中，建筑业指数50.3%，环比上升

3.4pp，服务业指数50.2%，环比上升0.9pp。建筑业较快回升，或与政策性金融工具逐步投放使

用、项目资本金和配套融资落实，以及施工活动加快有关，政策对投资的支撑可能开始显现。 

    综合看，9月制造业、建筑业和服务业景气同步改善，经济修复的覆盖面较8月扩大，经济

企稳的积极信号有所增强。制造业订单延续扩张、生产加快，建筑业明显回暖，为工业生产保

持韧性和政策支持领域投资边际修复提供了依据。但制造业在手订单继续收缩，非制造业新订

单仍低于荣枯线，说明当前活动回升尚需持续需求支撑。后续关键在于，财政资金和政策性金

融工具能否加快转化为项目建设与新增订单，并通过企业回款、传统行业盈利和就业收入改善，

逐步带动民间投资与居民消费恢复。
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风险提示：内需修复力度不及预期，非制造业景气修复偏弱

图表1：制造业PMI需求指标（%）

数据来源：iFinD，金融街证券研究所

图表2：制造业PMI分项环比变化（%）

数据来源：iFinD，金融街证券研究所
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制造业PMI:新订单 制造业PMI:新出口订单 制造业PMI:新内需订单

　 2026-08 2026-09 指数变化

制造业PMI 49.8 50.1 0.3 

生产 50.4 51.7 1.3 

新订单 50.6 50.5 -0.1 

原材料库存 48.1 48.2 0.1 

从业人员 48.7 48.4 -0.3 

供应商配送时间 50.1 50.1 0.0 

新出口订单 50.1 50.0 -0.1 

进口 48.6 49.2 0.6 

采购量 50.5 51.0 0.5 

原材料购进价格 56.6 60.8 4.2 

出厂价格 50.4 54.0 3.6 

产成品库存 48.4 47.6 -0.8 

在手订单 46.7 46.0 -0.7 

生产经营活动预期 53.8 53.8 0.0 


