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 财新 PMI 和中采 PMI 背离了吗 

——8 月财新 PMI 数据评论 

今天公布的财新 PMI 数据显示，8 月 PMI 为 50.4%，重归扩张区，前值为

49.9%，和中采 PMI 出现了背离。 

图 1：月度中采 PMI 和财新 PMI 数据比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

这一背离主要是因为两种统计办法导致的采集样本不一所致。即财新 PMI

主要取得的样本是中小企业，而中采的样本则覆盖到大中小型企业。而且财

新 PMI 的样本企业多采用东部沿海地区的样本，以出口企业居多。 

因此，这样我们就很容易理解这一背离了。从中采 8 月的数据看，大中小

企业 PMI 出现了分化的走势，即大型企业 PMI 回落，而中小企业 PMI 回升，

尽管依旧在收缩区。 
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图 2：分化的大中小型企业 PMI 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

其中，抢出口效应导致的中小企业出口新订单 PMI 回升对中小企业的 PMI

回升起到了一定的作用，并影响到了中小企业新订单 PMI 的回升。而大型企

业出口新订单却出现了回落，大型企业新订单 PMI 也因此出现了回落。 

图 3：大中小型企业出口新订单 PMI 比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

数据来源：Wind

大中小型企业PMI比较

PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业

14-12 15-12 16-12 17-12 18-1214-12

44 44

45 45

46 46

47 47

48 48

49 49

50 50

51 51

52 52

53 53

54 54
% %% %

数据来源：Wind

大中小型企业出口新订单比较

PMI:新出口订单:大型企业 PMI:新出口订单:中型企业 PMI:新出口订单:小型企业

13-12 14-12 15-12 16-12 17-12 18-1213-12

40 40

42 42

44 44

46 46

48 48

50 50

52 52

54 54

% %% %



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

图 4：大中小型企业新订单比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

所以看似乎是背离，其实是相对统一的，随着抢出口效益的减弱和消失，

两者又将趋于统一。 

但国家最近对中小企业采取了一定的扶持政策，有可能对中小企业构成一

定的支持。而从 8 月的大中小企业生产 PMI 看，中型企业和大型企业的 PMI

依旧是回落的，特别是中型企业回落明显，而小型企业出现了回升。 

图 5：大中小型企业生产 PMI 比较 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

因此，8 月财新 PMI 的回升及其对中采 PMI 的背离并不能说明经济下行压

力放缓。 

（银河期货研究所 20190902） 
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