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 PMI 小幅回升，经济动能有所修复 

2019 年 9 月中采 PMI 数据点评 
核心观点 

9 月中采制造业 PMI 相比上月回升 0.3 个百分点至 49.8%，生产和新订单
指数分别改善 0.4 和 0.8 个百分点至 52.3%和 50.5%，经济动能边际改善，
符合我们此前预期。其中，新出口订单大幅改善 1 个百分点至 48.2%，升
幅大于新订单指数，衰退式顺差预计持续。价格指数大幅回升，预计 PPI

环比改善，但在翘尾因素影响下，预计 PPI 同比 12 月才可能迎来反弹。
PMI 目前正逐渐进入二阶导的切换，但经济短期仍存较大下行压力，库存
周期的回升及实体相关数据的回暖仍待四季度末至明年一季度。近期政策
边际变化，我们认为需关注政策性金融发力的可能性。 

 

9 月 PMI 小幅回升符合预期 

9 月中采制造业 PMI 较上月回升 0.3 个百分点至 49.8%，其中，生产和新
订单指数分别上行 0.4、0.8 个百分点至 52.3%和 50.5%，这是新订单指数
自 5 月以来首次升至扩张区间，代表经济动能的“新订单-生产”指数边际
改善，符合我们此前对经济秋季旺季来临、数据或迎来修复的判断。PMI

下半年较难突破 6 月 49.4%的低位，目前正逐渐进入二阶导的切换，后续
是否能持续修复取决于下游需求，从 PPI 走势来看，我们认为 12 月 PPI

才会在翘尾因素影响下有所反弹，库存周期或受此带动逐渐进入补库存。9

月非制造业商务活动指数小幅下行 0.1 个百分点至 53.7%，仍在平稳扩张。 

 

新出口订单大幅改善，内需仍弱于外需 

继 8 月新出口订单逆势回升后，9 月继续大幅改善 1 个百分点至 48.2%，
升幅大于新订单指数，仍体现一定抢出口效应。9 月进口指数上行 0.4 个
百分点至 47.1%，内需仍弱于外需，我国衰退式顺差预计持续。近期“六
稳”政策有所发力，预计财政政策效果或在明年年初在基建增速上有所体
现，目前地产调控仍然趋严，内需短期内大幅复苏概率不大，但国际国内
的预防式政策或延缓经济的下行。 

 

价格指数大幅回升，库存周期被动去库存确认 

9 月 PMI 出厂价格和原材料购进价格指数分别大幅上行 3.2 和 3.6 个百分
点至 49.9%和 52.2%，原材料购进价格指数回到荣枯线上方较高水平，与
近期高频数据走势一致，PPI 环比或有改善，但翘尾因素或牵制 PPI 近两
月处于较低水平，至 12 月才可能迎来反弹。需求侧无大的复苏动力的情况
下，除翘尾因素外，后续 PPI 走势核心边际变化仍可能来自供给侧。9 月
原材料库存指数小幅上行 0.1 个百分点至 47.6%，产成品库存指数下行 0.7

个百分点至 47.1%，意味着被动去库存确认，库存走势与 PPI 关系密切，
若四季度末 PPI 边际回升，库存有望触底反弹。 

 

风险事件仍多，市场高波动性或持续 

PMI 如期小幅回升，经济动能有所企稳，但是经济短期仍存较大下行压力，
库存周期的回升及实体相关数据的回暖仍待四季度末至明年一季度。贸易形
势仍扑朔迷离，外需中长期趋势下行走势基本确认，通胀压力升温，加大了
货币政策决策难度。但近期政策边际变化，我们认为需关注政策性金融发力
的可能性，相关领域如旧城改造、保障房、市政建设和公路等都可能成为
PSL 投向领域。风险事件仍多，我们继续坚定看好黄金配置价值及金银比触
顶带来的白银投资机会，通胀压力升温，10 年期国债收益率短期或有承压。 

 

风险提示：地产强调控政策导致经济回落压力超预期；环保限产等供给侧
力度加强，PPI 超预期回升。 

相关研究 
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业 PMI 利润趋势指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI、非制造业 PMI、综合 PMI 产出指数  图表4： 非制造业及建筑业、服务业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 制造业 PMI 价格指数  图表6： 制造业与非制造业 PMI 从业人员指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 制造业 PMI 新出口订单指数、进口指数  图表8： 制造业 PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：地产强调控政策导致经济回落压力超预期；环保限产等供给侧力度加强，PPI

超预期回升。 
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