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改善幅度弱于历史均值       

——2019 年 9 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2019 年 9 月中国制造业 PMI 为 49.8%，较上月上行 0.3 个百分点，不过这

已是 2019 年以来制造业 PMI 连续第 5 个月落于枯荣线以下，其中新订单

和生产分项指数分别贡献了 0.24 和 0.1 个百分点。9 月 PMI 环比增量明显

低于 2005 年至 2018 年的同月平均增量，9 月新订单指数环比上行但受新

出口订单影响可能较大，并且非贸易品生产的建筑业和服务业就业小幅下

行都表明 9 月制造业 PMI 的上行可能具有暂时性，内需难言好转。 

不过从光大供给压力指数来看，上游企业盈利在季节效应以及“宽财政”

的拉动下受到一定支撑。9 月 PMI 所隐含的 PPI 同比增速仍可能落于-1%

附近。 
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PMI 改善不及历史均值 

2019 年 9 月中国制造业 PMI 较上月上行 0.3 个百分点至 49.8%，但已

经连续第 5 个月处于枯荣线以下，也意味着在过去的 10 个月当中，中国制

造业有 8 个月处于收缩状态。 

2019 年 9 月的制造业 PMI 环比变动并未改变季节性特征，从季节效应

来看，过去 15 年（2005-2019 年）中，9 月份中国制造业 PMI 平均值高于

8 月份的占比为 93.3%。不过本次制造业 PMI 环比增量显然弱于 2005 年至

2018 年对应的 9 月份平均环比增量（值为 1.1%）。 

 

图 1：2019 年 9 月 PMI 环比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年 9 月 PMI 环比上行 0.3 个百分点贡献最大的是新订单指数（贡

献 0.24 个百分点）和生产指数（贡献 0.1 个百分点）（图 2），除供应商配

送时间外，9 月制造业 PMI 各分项指数都有所增加。 

图 2：9 月制造业 PMI 环比上行 0.3 百分点——PMI 环比变动构成分解 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-9-30 
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内需还有压力 

9 月制造业 PMI 中贡献最大的是新订单分项上行了 0.8 个百分点，然而

从历史数据中看，新出口订单指数与新订单指数有极高的相关性。新出口订

单指数的波动能解释接近 60%的新订单指数的波动（图 3）。而 9 月新订单

指数的环比增幅可能有一大部分1是由新出口订单拉动。新出口订单则可能是

由于贸易抢跑以及海外圣诞季的季节性订单导致。实际上从劳动市场上看，

尽管制造业就业指数 9 月份环比上行 0.1 个百分点，但是代表非贸易品的建

筑业和服务业的就业指数环比却都出现了一定下行，这从侧面反映内需仍面

临一定压力。 

图 3：新出口订单支撑了 9 月新订单  图 4：建筑业和服务业就业指数依然下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 9 月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 9 月 

 

上游盈利 9 月或改善 

经历了 1 季度财政支出加大，基建反弹以及低基数效应带动的上游行业

的活性复苏后，从 2 季度开始光大供给侧压力指数持续下滑。但是 9 月份供

给侧压力指数上行1.3个百分点至3.0%，尽管仍然处于历史较低位置（图6），

但改善可能性较大，这与季节性相关，另一方面也可能与“宽财政”等有关。 

图 6：供给侧压力指数继续下行，上游行业盈利仍受抑制 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2019 年 9 月 30 日 

                                                        
1 据作者估算超 80%。 
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进入 9 月份，在 2020 年部分专项债额度可能提前发放等政策利好刺激

下，9 月份建筑业新订单指数为 55.1%，较上月升 1.2 个百分点，显示市场

需求稳定，建筑业有望保持扩张，上游企业运营或受一定程度支撑，支撑 9

月上游行业盈利。 

 9 月 PMI 中主要原材料购进价格较上月上行 3.6 个百分点至 52.2%，

使得 PMI 隐含的 PPI 通胀环比约为 0.1 个百分点，不过同比增速仍在负数区

间，接近-1%，这依然为宽松的货币和财政政策提供了空间。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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