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事件概述： 

国家统计局发布 9 月 PMI 数据，制造业 PMI 数据录得 51.5%，环比提升 0.5pct，非制造业 PMI数据录得 55.9%，环

比提升 0.7pct，综合 PMI 产出指数为 55.1%，环比提升 0.6pct。 

分析与判断: 

►   制造业： 

需求持续改善，出口订单指数站上荣枯线 

本月，制造业新出口订单指数录得 50.8%，较上月大幅提升 1.1pct，自年初以来首次站上荣枯线上方，外需出现了

明显的改善。在出口持续好转的带动下，整体的需求向好，新订单指数录得 52.8%，提升 0.8pct。或是受到需求明

显改善的驱动，本月生产指数也出现了明显的提升，由上月的 53.5%再度提升至 54.0%。同时，本月采购量指数大

幅提升 1.9pct 至 53.6%，原材料库存、产成品库存指数分别提升至 48.5%、48.4%，从采购和库存情况来看，制造

业企业目前在积极地备货，放缓去库速度。 

综合需求、生产、库存等数据来看，基本可以认定当前部分企业已经开始了主动补库，经过前几个月需求的持续改

善，产需错位得到了缓解，需求重新开始对生产起到拉动的作用。以“新订单-生产”构造的产需缺口指数已经收

敛至-1.2%，接近历史中枢水平。 

但需求拉动生产的模式是否具有可持续性？未来需求端的恢复速度可能是当前最大的风险。在地产政策趋严的情况

下，预计地产投资难有强劲的表现，对地产链条尤其是前端工业产品的需求会有一定的压制。而外需还将面临着疫

情反复和中美关系的不确定性因素。统计局表示，“本月纺织及服装服饰、木材加工等制造业反映市场需求不足的

企业占比均超过五成，高于制造业总体水平，复苏动力仍显不足”。 

原材料价格、出厂价格指数出现背离，企业利润空间承压 

从价格方面来看，本月制造业企业出厂价格指数、主要原材料进购价格指数仍然保持在荣枯线上方，价格整体较上

月表现为上涨。但从涨价的速度来看，主要原材料进购价格指数小幅提升 0.2pct，仍然在加速上涨；而出厂价格

指数大幅回落了 0.7pct，产品端价格涨幅有所放缓。以“出厂价格-主要原材料进购价格”构造的价差指数本月录

得-6.0%，较上月扩大 0.9pct。上、下游价格变化的错位也反映了产业链不同环节中供需力量相对强弱的错位，整

体来看，上游原材料供应商处于较为强势的地位，对 9 月 PPI 仍然有支撑。 

结构性问题有所改善，小企业指数站上荣枯线 

本月，大、中、小型企业 PMI 分别为 52.5%，50.7%和 50.1%，分别较上月变化+0.5、-0.9、+2.4pct，均站上了荣

枯线。大型企业继续延续了强劲的复苏势头；中型企业尽管本月的扩张幅度有所放缓，但仍然在保持扩张。而小型

企业的表现明显超出了此前预期，继 6-8 月的连续承压后，再度进入扩张的阶段。但值得注意的是，从疫情爆发以

来的数据看，小型企业 PMI的波动远大于大、中型企业，说明其经营改善的趋势或惯性更弱，受经济环境的影响

更大，需要警惕后续回落的风险。 
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►   非制造业： 

建筑业、服务业 

本月建筑业 PMI 录得 60.2%，与上月持平，仍然保持着较高的景气度。需求方面，建筑业新订单指数录得 56.9%，

较上月回升 0.5pct，需求连续 3 个月加速扩张。价格方面，投入品价格指数与销售价格指数均表现为在荣枯线上

方回落，分别回落了 1.3、1.2pct。业务活动预期在较上月回升了 1.2pct，连续 6 个月保持在 60%以上。 

服务业景气度明显提升，需求加速释放 

本月服务业 PMI 录得 55.2%，较上月大幅回升 0.9pct，景气度得到了明显的提升。临近双节，居民在服务业的需求

表现较为亮眼，新订单指数为 53.5%，较上月提升 2.0pct，为疫情以来服务业需求最大的单月提升幅度。价格方

面，投入品价格继续在荣枯线上方回落，销售价格则在荣枯线下方回落，服务业利润水平仍面临一定压力。业务活

动预期方面，本月录得 62.2%，提升 0.9pct，表明服务业企业信心较好。 

投资建议：基本面略超预期，债市或仍有阶段性机会  

本月 PMI 数据表现亮眼，略超此前市场预期，反映经济基本面呈现出需求拉动生产的复苏逻辑。但从目前政策层面

对地产的调控来看，预计未来地产投资、新开工将有所放缓，对需求的拉动效应将呈现出减弱的趋势。未来需求端

的关键在于基建投资的表现。基建方面来看，8、9月专项债发行规模较大，如果财政资金能够加速支出，或有望

继续推动基建投资提速，维持需求拉动生产的复苏模式，会对债市产生一定的压力。但当前的不确定性在于专项债

的发行能否有效拉动基建投资，至少从 9月上旬以来的黑色商品价格表现来看可能效果不尽如人意。利率债供给

压力从 10 月起将进一步减弱，资金面预计会有所改善，如果需求端的表现低于预期，则利率债仍有阶段性的机

会。 

我们认为，尽管基本面对债市或存在一定压力，但前期制约债市最大的因素——流动性问题已经在逐步缓解，当前

对债市无需过度悲观，仍然维持下半年 10 年期国债收益率在 2.9-3.1%之间震荡的判断，建议把握交易性机会。 

风险提示 

中美关系存在一定的不确定性；资金面存在收紧的可能性。 
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