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[Table_Summary]  

 欧美相比我国 PMI 处于高景气区间。8月美国 PMI制造业和非制造业指

数，分别录得 59.9%和 61.7%，制造业扩张但是服务业受 Delta 病毒影响

回落 2.4 个百分点；8 月欧洲制造业 PMI 和非制造业 PMI 指数分别录得

58.7%和 56.3%，较此前分别回落 1.7和 2.7个百分点；日本制造业和非制

造业 PMI指数皆处于下滑状态，制造业 PMI回落 0.3个百分点至 52.7%，

非制造业 PMI指数大幅回落 4.5个百分点至 42.9%。 

 本月整体制造业 PMI 水平下滑。（一）供需方面：受 9 月中旬发改委提

出的能耗双控政策影响，部分工业企业的生产活动被限制，导致生产指

数下滑；需求方面，虽然疫情得到了良好控制，但整体仍然疲软。9 月

生产指数下滑 1.4 个百分点，近 18 个月以来首次进入紧缩区间，产成品

库存指数相应下滑 0.5个百分点，生产积极性降低，但是整体供需差有所

收窄。经济动能走弱，新订单指数和产成品库存指数，分别下滑 0.3 和

0.5个百分点。（二）价格方面：原材料购进和出厂价格指数再次抬升。

限产导致供应紧缺，制造业原材料和产成品价格指数分别上升 2.2和 3个

百分点，差值整体下降但仍未修复至正常水平，上游企业对下游企业利

润挤压仍然存在。（三）库存方面：产成品库存下滑，原材料库存回

升。政策限制生产，企业倾向消化产成品库存，且生产端对原材料库存

消耗减少，原材料存储增长。（四）出口方面：内需和外需继续回落，

但下滑幅度缩窄。本月 PMI新订单（内需）和 PMI新出口订单（外需）

分别回落 0.3 和 0.5 个百分点，下滑幅度较前月收窄 1和 0.5 个百分点。

新出口订单指数连续处于收缩区间，并不能说明我国的出口金额收缩，

但是当下部分行业出口景气度较上半年大幅放缓是既定事实。 

 大型企业本月小幅度回升，小型企业 PMI 生产和新订单指数有所回落。

服务业 PMI 明显改善，建筑业 PMI 遭受能耗双控政策拖累，原材料价

格暴涨，非制造业 PMI 指数重回景气区间。本月服务业 PMI 指数录得

52.4%，主要受疫情良好控制下生产活动修复，和双节消费提振，较 8月

大幅回升 7.2 个百分点；建筑业 PMI 录得 57.5%，较前值回落 2 个百分

点，能耗双控提出主要源于今年上半年钢铁、水泥、化学原料等高能耗

强度工业品的产量高于往年，能源消费超标影响到碳中和目标，当下政

策出台导致钢铁水泥供应减少，叠加交通运输限流以及复产复工需求增

长，多省市建筑业投入品价格暴涨， 

 风险因素：国内病毒疫情超预期。 
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受到本月中旬提出的能耗双控政策影响，本月 PMI 生产指数下滑拖累整体制造业 PMI 水平。为了达到碳中

和目标，限制单位 GDP 产出所需要消耗的能源数量，政府要求企业控制能源消费总量和强度，即能耗双控政策。

主要影响的行业有：原材料加工类行业、采掘业以及电力热力生产和供应业属于高耗能的行业。部分企业被强

制停止和限制生产活动，导致本月制造业 PMI 有所回落。 

非制造业方面，本月疫情得到控制，叠加中秋节和即将到来的十一黄金周的消费提振，本月服务业 PMI 指

数回升较大，建筑业受到投入品价格（钢铁水泥）暴涨拖累，轻微回落，整体商务活动重回景气区间。 

 

全球来看，欧美相较我国仍然处于高景气扩张区间。由已公布的数据可知，8 月美国 PMI 制造业和非制造

业，分别录得 59.9%和 61.7%，制造业较前月扩张 0.4 个百分点，服务业受 Delta 病毒影响回落 2.4 个百分点；

欧洲制造业 PMI 和非制造业 PMI 分别录得 58.7%和 56.3%，分别较此前回落了 1.7 和 2.7 个百分点，但是仍然在

高景气修复区间。中国 PMI制造业受能耗双控影响拖累，低于临界值 0.4个百分点，录得 49.6%；但是当下服务

业仍在积极修复，9 月 PMI 录得 53.2%。日本制造业和非制造业 PMI 皆处于下滑状态，制造业 PMI 回落 0.3 个百

分点至 52.7%，非制造业 PMI 指数大幅回落 4.5 个百分点至 42.9%。 

 

图 1：2021年我国 9月建筑业、服务业和商务活动指数 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 2：2021年主要发达国家 PMI水平 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

一、需求依旧疲软，拖累企业生产，制造业 PMI指数有所回落 

1.1 受能耗双控政策影响，生产指数 18个月以来首次落入紧缩区间 

9 月制造业 PMI 受能耗双控政策影响，有所回落，部分工业企业的生产活动被迫暂停。中国今年在联合国

大会中加强了对于“双碳目标”的承诺，提高了对能耗强度控制的紧迫性，并在 9 月 21 日的联合国大会上做出

了承诺，明确了两个减排目标：二氧化碳排放力争在 2030 年前达到峰值停止增长，并比 2005 年的二氧化碳排

放水平减少至少 65%；力争在 2060 年前实现碳中和。配合碳中和目标，我国工业企业要控制单位 GDP 产出下消

耗的能源的数量和排放的二氧化碳的数量，这是影响我国 9 月份工业企业生产活动的最根本原因。 

分解制造业 PMI 的主要项目：9 月制造业 PMI 指数整体有所回落，其中生产指数和新订单指数分别回落 1.4

和 0.3 个百分点，录得 49.5%和 49.3%，生产和需求双双回落；主要原材料价格指数上涨 2.2 个百分点录得

63.5%，受到能耗双控政策，原材料加工类行业、采掘业以及电力热力生产和供应业等高耗能行业的生产活动受

限，直接导致大宗商品尤其是工业原材料商品产量减少，供给小于需求价格上涨；原材料库存指数本月也随之

上升 0.5 个百分点，录得 48.2%，限制生产导致原材料堆积；产成品库存指数下滑 0.6 个百分点录得 49.7%，企

业生产产成品的积极性不强，并未及时补库存而是等待库存被消耗。其中生产指数下滑幅度最大，自疫情以来

首次跌破临界值，是拖累 PMI 下滑主要因素。 

由制造业 PMI 指数分项，我们可以得到：（1）本月疫情得到了较好的控制，但是需求依旧疲软。可以观

察到新订单指数录得 49.3%，较上月回落 0.3个百分点；生产指数大幅回落 1.4 个百分点，18 个月以来首次进

入紧缩区间。但是总体来说，生产指数（供给）和新订单指数（需求）的差值有所回落。（2）经济动能指数明

显走弱。8月经济动能指数较上月整体放缓 0.5个百分点，较前月回落幅度收窄 0.9 个百分点。新订单指数和产

成品库存指数，分别下滑 0.3和 0.5个百分点，但是经济动能放缓速度较 8 月有所收窄。 
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图 3：2021年 9月制造业 PMI指数分解 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：2021年 9月经济动能指数有所放缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 4：2021年 9月供需差指数回落 
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1.2 内需轻微回落，新出口订单指数连续 5 个月回落 

本月内需和外需都出现回落，反映在 PMI 新订单和 PMI 新出口订单分别继续回落 0.3 和 0.5 个百分点，

回落幅度较前月分别收窄了 1 和 0.5 个百分点。新订单指数自年初以来，一直位于扩张区间以来，近 2 个月连

续掉入紧缩区间，而新出口订单已经连续 5 个月处于收缩区间。 

近几个月新出口订单指数处于收缩区间，并不能说明我国的出口金额水平整体收缩，但是当下部分行业的

出口景气度较上半年大幅放缓确实是既定事实。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.3 主要原材料购进价格和出厂价格指数皆有回升，整体差值继续回落 

图 7：2021年 9月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数的差值 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 6：2021年 9月 PMI新订单指数和新出口订单指数 
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今年年初，我们在 PMI 点评《原材料和产成品差价已经达到了历史高位》中提到：原材料价格指数和产成

品出厂价格指数的差值达到历史高位，展现出中上游价格向下游传导效率不高。 

受到国家双控政策和环保等因素的影响，产量减少导致工业品价格指数持续走高，尤其是“控煤+控钢 ”

导致钢铁价格和煤价大幅冲高，企业在原材料购进端面临的压力加大，出厂端价格也出现上涨。虽然差值呈现

继续下降态势，但仍未恢复至疫情前正常水平，说明上游制造业对下游企业利润的挤压仍然存在。我们由工业

利润点评数据可知， 8 月上游利润率为 18.5%，较上月提高 0.52 个百分点，利润有向上游集中的趋势。然而中

下游制造业的利润率下降幅度较大，中游原材料加工业、下游制造业、下游消费品利润率分别下降 0.07、0.14、

0.09 个百分点。 

图 8：能耗双控政策下动力煤价格指数飙升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.4 产成品库存下滑，原材料库存回升 

产成品库存下滑，原材料库存回升，整体生产趋缓。本月产成品库存指数下滑 0.5 个百分点，我们认为主

要原因一方面是需求疲软，另一方面国家能耗双控政策，导致部分工业企业生产积极性不强，处于被动消耗产

成品库存的状态；部分工业企业的生产被迫停止或者减半，生产端受到一定的遏制，导致此前购入的原材料消

化受限，致使本月原料库存持续积累。 

图 9：2021年 9月产成品库存指数和原材料库存指数的差值减少 

 
f 资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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1.5 大企业 PMI 指数本月轻微回升，小型企业 PMI 指数下滑 

大型企业在 8 月份遭受疫情以及大宗商品价格下跌的影响，景气度出现了大幅度下滑，本月 PMI 指数轻微

回升。此前我们分析过，我国大型央企的主要行业，集中在军工、电信；提供竞争型产品的建筑、工业；以及

由国务院其他部门或团体管理的企业，例如黄金、铁路客运等等，利润与大宗商品中的铁矿石、原油以及黄金

息息相关。8 月大型企业 PMI 值回落，主要受到了上游铁矿石和石油价格下跌的影响，以及疫情对交通客运的

限制。本月疫情得到部分修复和控制后，大型企业 PMI指数较前月修复 0.1 个百分点，录得 50.3%，位于扩张

区间。 

本月小型企业 PMI 指数回落，仍然需要国家的大力扶持。小型企业 PMI 指数本月录得 47.5%，较上月下滑

了 0.7 个百分点，仍然处于收缩区间。小型企业的新订单指数和生产指数，分别较上月缩减了 0.9 和 0.5 个百

分点。央行在本次第三季度例会上也表示，货币政策在结构层面，要再次强调落实支持中小企业贷款，支持银

行补充资本，加速推进结构性宽信用。当下小型企业仍然是重点需要支持的对象。 

图 10：2021年 9月大型企业和小型企业指数的差有所回升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：2021年 9月大型、中型和小型企业 PMI指数 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27330


