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这两个指标真的预示经济好转吗？ 

——发电量与财新 PMI 观察 

 

   宏观动态  

     
 要点： 

10月多数经济数据下行，但发电量和财新 PMI连续反弹，使得一些投资者

对经济企稳的预期升温。 

8月来发电量同比的回升主要由于去年酷暑高基数消退后的恢复性上涨，而

6大发电集团耗煤量的大幅反弹主要是对冲水电下滑，比特币大涨或推波助

澜。16年之后，工业用电量与工业增加值走势背离 ，主要源于供给侧改革

提振原材料及相关重工业，而金融周期高点，人口红利消退，弱需求压制

总体工业生产。近月工业增加值无论趋势还是周期均放缓。 

财新与中采 PMI背离，企业大小（中采小企业 PMI下行）、地域（东部工

业增加值未见回升）、出口（出口增速低位徘徊）或都不是原因，行业差

别或是根源（工业 41个行业中造纸、石油、化纤、汽车、仪器仪表 5行业

景气度上升）。相对于财新 PMI，中采样本多，地域广，更全面，与工业

增加值相关性更强。 

中美第一阶段协议有望达成，英国“硬脱欧”风险下降，美欧 10 月 PMI

小幅反弹，市场亦有全球回暖共振的期待。但中美摩擦全面解决尚需时日，

即便协议脱欧，短期影响仍大，美欧 PMI 更多是降幅放缓、或有所企稳。

中国出口和相关制造业或亦是如此。 

 

 分析师 

张文朗 (执业证书编号：S0930516100002) 

021-52523808 
zhangwenlang@ebscn.com 
 

黄文静 (执业证书编号：S0930516110004) 

010-56513039 
huangwenjing@ebscn.com 
 
 

 



2019-11-20 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

1、发电量和财新 PMI逆势反弹 

10月经济数据多数下行，中采 PMI、工业增加值同比、社会消费品零售总额

同比、固定资产投资累计同比均放缓（不仅由于季末效应消退后较上月放缓，

趋势亦在放缓，图 1）。但发电量同比（尤其是六大发电集团耗煤量同比）8

月以来反弹、财新 PMI连续第四个月反弹（图 2-3），使得一些投资者对经

济企稳的预期有所升温。如何理解数据的打架？是全面回暖初露迹象、还是

结构上的差异？驱动因素是中美贸易第一阶段协议有望达成改善贸易商信

心，还是全球回暖共振？ 

图 1：10月总量指标延续趋势下行 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月 

 

图 2：中采与财新 PMI持续背离  图 3：发电量，6大发电集团耗煤量 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月  资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月 

2、发电量缘何反弹？ 

10 月 6 大发电集团日均耗煤量同比大幅上升至 19%，远高于 7 月的-14%。

总体发电量同比也从 7月的 0.6%上升到了 10月的 4%。这是否意味着经济

出现了企稳回升迹象？ 

首先，6 大发电集团耗煤量的大幅反弹一个主要因素是今年三季度受多地来

水偏枯影响，水力发电量增速出现下滑，而 9-10 月丰枯轮换期尤为明显，

因而火电发电量提速以弥补水电不足。（图 4） 
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其次，发电量跟天气等因素相关，总体发电量和用电量 5月以及 7-8月同比

的低迷更多是去年炎夏高基数所致（11城这三个月平均气温偏离正常值 1.7

度），而 9-10月仅是恢复式反弹，4%左右的同比相对于去年 7-8.5%的增速

并不算高。而受寒流大风天气影响，今年北京、山东部分城市等地提前供暖。

同时，从累计同比来看，发电和用电量仍在趋势放缓。（图 5-6） 

同时，比特币矿机耗电量巨大，且相当比例分布在我国，根据 Digiconomist

截止 2019年 11月 17日的估计，比特币年化耗电量或在 73.12太瓦时，相

当于 2018年我国发电量的 1%。比特币 17年底 18年初、以及今年 2季度

以来的上涨对发电量亦有一定影响。（图 7） 

因此，8 月以来发电量同比的回升或主要是由于去年酷暑高基数消退后的恢

复性反弹，而 6大发电集团耗煤量同比更大幅度的反弹主要是对冲水电的下

滑，同时近期比特币的大涨或推波助澜。 

图 4：火电反弹以弥补水电不足  图 5：总发电和用电量仅是高基数消退后的恢复性反弹 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月  资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月 

 

图 6：发电量累计同比下滑趋势更明显  图 7：发电量与比特币 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月  资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月 

在 2016年之后，工业用电量走势与工业增加值开始背离1，主要源于经济的

结构性变化。供给侧改革推升原材料及相关重工业的价格、利润、补库与生

产，重工业占总体工业用电量的 82%（2017年），其中煤炭、黑色、有色、

石油、化学、电力热力、金属和非金属矿物制品等行业用电量占比达 71%

                                                        
1
张文朗、黄文静，工业增加值失真了吗？，2017 年 5 月 30 日。 
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（2017 年和 2018 年均是）。而这些行业在工业增加之中的占比不到 40%

（2018年）。而随着金融周期接近高点，加上人口红利消退，弱需求之下，

工业增加值对工业用电量增速反弹敏感性降低。即便剔除趋势项，仅看周期

项，二者走势更为接近，工业增加值同样有放缓趋势。 

 

图 8：16年后工业用电量和增加值走势背离  图 9：剔除趋势项，工业增加值周期项亦下行 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月  资料来源：Wind。周期项为使用 BP滤波剔除趋势项后的剩余项。

数据截止 2019年 10月。 

2.1、财新 PMI反弹又该如何理解？ 

近期市场关于两个 PMI反弹的讨论较多，我们主要以回答问题的形式来看哪

个 PMI更具代表性。 

总体看，中采和财新 PMI的核心指标、权重、抽样方法基本相同。但二者选

取的样本在规模、地域、行业分布上差距较大。中采样本更全面，约 3000

家企业，大中小，东中西，包括制造业 31 个行业大类，重工业略多。而财

新样本少，约 420家，中小企业居多，东部沿海为主，轻工业和非制造业较

多，部分是出口企业。（表 1） 

表 1：中采 PMI与财新 PMI异同 

  
中采 PMI 财新 PMI 

相同点 

核心指标体系 均包括 5个核心分项指标——新订单、产出、就业、供应商配送时间和原材料库存 

核心指标的权重 5分项赋予权重相同——新订单 0.3,产出 0.25,就业 0.2,供应商配送时间 0.15,原材料库存 0.1 

抽样方法 均按比例抽样 PPS的方法 

不同点 

调查主体 国家统计局 财新传媒和 Markit 

选样方法 统计局要求重点企业参与,集中培训填报规则 自愿，先征询企业意见,经同意后加入样本库并发放问卷 

样本数量 3000家左右 420家左右 

调查企业规模 规模以上大中型国企、中小企业。 主要覆盖中小企业,民营企业居多 

调查企业行业 包括制造业的 31个行业大类 轻工业企业为主 

调查企业地区 全国各地区 东部沿海地区为主 

季节调整技术 中国自主设计 Markit基于全球 33个国家的历史数据生成 

资料来源：何帆，朱鹤，《综合利用两种 PMI 更好把握经济运行态势》，2016年 3月 23

日，财新网。 

 

大小之差？ 

尽管都是小企业为主，财新 PMI 和中采的小企业 PMI 的相关性较低，中采

的小企业 PMI仍在下行。（图 10） 
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区域之差？ 

尽管都是东部，财新 PMI与东部工业增加值同样背离，后者亦未见增速回升

迹象。（图 11） 

图 10：中采小企业 PMI与财新 PMI相关性弱  图 11： 财新 PMI与东部工业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月。  资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月。 

外贸导向？ 

财新 PMI 中不少企业是出口导向型，财新 PMI 的反弹也让不少投资者认为

是中美贸易摩擦有望缓解提振了出口企业的信心。但出口增速近几个月仅是

在低位徘徊，但未见趋势上行。往前看，11-12月由于去年抢跑后的低基数，

出口同比有望改善，但从新增因素上看，出口的环比能否显著改善尚待观察。

（图 12） 

行业之差？ 

行业的差别可能是中采和财新 PMI 可能仍不同。财新由于样本的数量限制，

行业数量或不如中采和工业增加值那么多。财新 PMI的好转或许反映了某些

行业的结构性景气改善。工业增加值 41 个行业中有 5 个行业出现了较明显

的景气度上升，分别是造纸（瓦楞纸价稍抬头）、石油加工、化纤（油价同

比反弹）、汽车（国五清库后库存回补）和仪器仪表（高端制造）。（图 13） 

图 12：财新 PMI与出口  图 13：财新 PMI与好转行业工业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2019年 10月。  资料来源：Wind。好转行业包括造纸、石油加工、化纤、汽车、

仪器仪表五个行业，按照工业增加值占比计算加权平均增速。数

据截止 2019年 10月。 
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谁更全面？ 

中采 PMI有 31个行业大类，并以制造业行业大类为层，行业样本量按其增

加值占全部制造业增加值的比重分配，层内样本使用与企业主营业务收入成

比例的概率抽取。因而，相比财新 PMI，中采 PMI与工业增加值的相关性更

强，而我们知道工业增加值是核算 GDP的重要基础。（图 14-15） 

图 14：中采 PMI与工业增加值  图 15：财新 PMI与工业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind。周期项为使用 BP滤波剔除趋势项后的剩余项。

数据截止 2019年 10月。 

 资料来源：Wind。周期项为使用 BP滤波剔除趋势项后的剩余项。

数据截止 2019年 10月。 

 

全球回暖共振吗？ 

自美国反全球化浪潮和中美贸易摩擦开启后，美国制造业 PMI持续回落，同

时，美中英进口的低迷同样使得欧洲之星德国的经济黯然失色，欧元区 PMI

亦趋势下行。 

中美第一阶段协议有望达成，同时，自 10 月份英国首相约翰逊与欧盟达成

新脱欧协议后，英国“硬脱欧”风险下降，美欧 10月 PMI小幅反弹，市场

亦开始有全球回暖共振的期待。11月 11日 ICM民调显示，约翰逊领导的保

守党较反对党工党的领先优势有所扩大，或帮助约翰逊在 12月 12日的大选

中获得议会多数席位。路透社在 11月 8日至 12日对分析师的调查中显示，

英国无协议脱欧的可能性已从 10月的 30%降至 20%，为 5月以来最低。英

格兰银行、英国国家经济社会研究院等机构和智库也下调了英国经济受脱欧

打击的损失程度。但中美贸易摩擦即便缓和，科技战仍将影响全球产业链。

即便是协议脱欧，对英国和欧盟的影响短期亦较大，美欧投资者情绪提振的

PMI更多是降幅放缓、或有所企稳，而难有快速大幅的反弹。同样，中国的

出口和相关制造业或亦是如此。（图 16） 
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