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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：9月30日，国家统计局公布9月官方PMI数据。9月，制造业PMI为50.1%，前值49.8%；

非制造业PMI为50.2%，前值49.0%。 

➢ 核心观点：天气因素消退，9月制造业景气度重回荣枯线以上。分项上，7-9月供给与需求

受到短期天气因素的影响以及后续修复的节奏略有不同，9月当月供给修复快于需求，不

过采购量指数以及进口指数也有所回升，这一表现也相对积极。行业上，消费品行业PMI

明显回升，双节消费品备货需求推动当月K型分化收敛。非制造业PMI来看，双节后续仍

有望进一步推动服务业景气度回升；而建筑业的积极信号也较为明显，后续来看，“928”

稳增长政策与前期已开始投放的政策性金融工具可能形成合力，推动实物工作量的形成进

一步提速。 

➢ 天气影响消除，制造业景气度回升。9月制造业PMI重回荣枯线以上，环比+0.3pct，略微

弱于季节性（近5年同期均值+0.36pct）。短期天气因素的影响消除，制造业景气度回到年

内中枢水平以上（1-9月均值49.82%）。 

➢ 9月供给修复快于需求。9月，生产指数（51.7%，+1.3pct）明显回升，而新订单指数（50.5%，

-0.1pct）小幅回落。7-9月供给与需求受到短期天气因素的影响以及后续修复的节奏略有

不同。7月，供需同时受到影响而回落；8月，天气影响减弱，但扰动仍存，对供给的影响

偏大，而需求在低基数下明显修复；9月，天气影响基本消除，供给在低基数下得到明显

修复，需求端虽然在基数抬升下小幅回落，不过采购量指数（51.0%，+0.5pct）、进口指

数（49.2%，+0.6pct）均有所回升。 

➢ 出口端表现平稳。7-9月，新出口订单指数分别为49.6%、50.1%、50.0%，表现则相对平

稳，波动小于供给指数以及新订单指数，出口端受到天气因素的影响则相对偏小。 

➢ 价格指数继续回升，9月PPI有望延续上行。9月，主要原材料购进价格指数（60.8%，

+4.2pct）以及出厂价格指数（54.0%，+3.6pct）连续两个月回升。上游能源以及基础原材

料可能带动9月PPI同比继续上行。但原材料价格减出厂价格之差扩大至6.8个百分点，仍

处于相对偏高水平。 

➢ 双节消费品备货需求推动当月K型分化收敛。双节备货需求带动了9月消费品行业PMI回升

1.7pct至50.7%，重回荣枯线上方；高技术制造业PMI小幅回落0.4pct至52.5%，但依然维

持在年内中枢水平左右（1-9月均值52.54%），装备制造业PMI同样小幅回落0.4pct至

51.0%；高耗能行业PMI小幅回升0.1pct至48.0%。 

➢ 非制造业PMI超季节性回升。9月非制造业PMI50.2%，前值49.0%，环比+1.2pct，剔除2021

年异常值后2020-2025年同期均值-0.24pct。服务业及建筑业共同推升非制造业PMI回升。 

➢ 双节仍有望进一步推动服务业景气度回升。9月服务业PMI50.2%，前值49.3%，环比

+0.9pct，剔除2021年异常值后2020-2025年同期均值-0.48pct。低基数影响下，服务业景

气水平重回荣枯线以上。后续来看，中秋国庆双节“请3休13”可能带动10月服务业景气

度水平进一步回升。 

➢ 低基数、传统旺季、政策效果推动建筑业景气度回升。9月建筑业PMI50.3%，前值46.9%，

环比+3.4pct。超季节性的回升，一方面由于此前两个月短期天气因素影响对建筑施工的扰
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动明显拉低了基数，另一方面前期稳投资相关部署可能推动实物工作量形成提速叠加建筑

业进入传统施工旺季。后续来看，“928”稳增长政策与前期已开始投放的政策性金融工具

可能形成合力，推动实物工作量的形成进一步提速。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产下行风险；全球货币政策紧缩的风险。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业 PMI各分项，%，%  图3  生产-新订单指数，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，%  图5  新出口订单指数环比季节性，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图6  高技术制造业、装备制造业 PMI，%  图7  高耗能行业、消费品行业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图8  非制造业 PMI各分项，%，%  图9  建筑业、服务业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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