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9 月 PMI 叒创年内新低 年内首度跌穿荣枯线 

事件： 

2021 年 9 月，官方制造业 PMI 为 49.6%，比上月回落 0.5 个百分点；非制造业商务活动

指数为 53.2%，比上月上升 5.7 个百分点；综合 PMI 产出指数为 51.7%，比上月上升 2.8

个百分点。 

点评： 

1、9 月 PMI 连续三个月创下年内新低且已跌破 50，制造业供需两弱且供给侧下滑较快 

9 月 PMI 印证了我们前期对国内经济下行的判断，目前处于加速下探过程中，短期难言

见底。根据我们的预测，四季度制造业景气度或将持续低迷，不排除继续小幅下行。 

从制造业 PMI 分项来看，新订单指数为 49.3%，比上月回落 0.3 个百分点，说明下游市场

需求继续小幅放缓；原材料库存指数为 48.2%，较上月上升 0.5 个百分点，说明制造业原

材料库存量继续收窄，但降库速度放缓；生产指数为 49.5%，比上月回落 1.4 个百分点，

说明受近期双控限产和电网限电影响，制造业生产下滑较快。 

2、9 月高耗能行业显著下行，大型企业景气度尚可，中小型企业部分面临经营困难 

供需两弱格局延续。生产指数和新订单指数分别为 49.5%和 49.3%，均位于冷区，比上月

下降 1.4 和 0.3 个百分点，均为年内低点，制造业生产活动和市场需求总体放缓。分行业

看，石油煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品、黑色金属冶炼及压延加工等高

耗能行业两个指数均低于 45.0%，显示供需端快速回落。 

大型企业 PMI 尚处景气区间，但中小型企业有所回落。大型企业 PMI 为 50.4%，微高于

上月 0.1 个百分点，持续位于景气区间，大型企业运行总体稳定。中、小型企业 PMI 分别

为 49.7%和 47.5%，低于上月 1.5 和 0.7 个百分点。小型企业中反映原材料成本高、资金

紧张、市场需求不足的比重均超过四成，部分小型企业生产经营面临多重困难。 

3、9 月建筑业景气韧性延续，受疫情影响服务业下行较大 

建筑业增长较快。建筑业商务活动指数为 57.5%，低于上月 3.0 个百分点，位于较高景气

区间，建筑业生产仍保持较快增长。 

服务业下行较大。国内疫情反复给服务业带来较大冲击，服务业商务活动指数为 45.2%，

低于上月 7.3 个百分点，年内首次降至临界点以下。分行业来来看，道路运输、航空运输、

住宿、餐饮、租赁及商务服务、生态保护及环境治理、文化体育娱乐等行业商务活动指数

均降至临界点以下，业务总量明显减少。 

4、钢铁行业 PMI：预计 10 月钢材生产继续下行，市场需求弱势运行，钢价或有所上涨 
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从中物联钢铁物流专业委员会发布的钢铁行业 PMI 来看，9 月份为 45.0%，环比上升 3.2

个百分点，钢铁行业运行依然偏紧。分项指数显示，在钢铁限产和能耗双控等措施的作用

下，钢铁生产继续放缓，带动铁矿石采购量减少，铁矿石价格下降。市场需求有所改善，

支撑钢材价格上涨。综合来看，目前钢铁市场供需格局有所转变。预计 10 月份，钢材生

产继续下行，市场需求恢复进程放缓，钢材价格或继续上涨，原材料价格有上行空间。 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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