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[Table_Summary]  制造业 PMI：供需两端放缓，上游高能耗行业回落明显。9 月，制造业 PMI

为 49.6%，在连续 18个在荣枯线以上后跌至临界值以下。从供需情况来看，

近期需求放缓、原材料价格高，再加上能耗双控等因素使得本月供给回落明显，

生产指数连续四个月回落至年内低点；在疫情影响逐渐好转下，需求端回落的

幅度减小。从行业来看，近期关于“能耗双控”政策频出，受此影响上游产业

供需两端回落幅度较大，新动能引领作用仍强，高技术制造业 PMI为 54.0%，

相关企业对市场发展信心较强，高技术制造业延续良好发展态势。从进出口情

况来看，新出口订单指数和进口指数继续回落，低于临界点。后续进口仍与大

宗商品价格和全球复苏进度有关。 

 大型企业保持扩张，小型企业面临多重困难。9月，大型企业 PMI为 50.4% ，

较上月略回升，中、小型企业 PMI分别为 49.7%和 47.5%，较上月回落，中

小企业压力较大。具体来看，大型企业供给放缓但需求有所回升，而中小企业

供需两端都有所放缓，且中型企业供需回落更加明显。调查显示，小型企业中

反映原材料成本高、资金紧张、市场需求不足的比重均超过四成，部分小型企

业生产经营面临多重困难，但近期针对中小企业扶持政策频出，预计政策效果

将逐渐显现。进出口方面，除小型企业出口外，各项指标都有所回落；大、中、

小型企业经营预期都有所下降。 

 企业成本仍高，双控政策影响显现。9月，主要原材料购进价格指数和出厂价

格指数分别高于上月 2.2和 3.0个百分点，均升至近 4个月高点。行业层面，

从主要原材料购进价格指数看，全部调查行业均高于临界点，企业采购成本普

遍上升，其中上游商品的原材料采购价格涨幅较大；从出厂价格指数看，黑色

金属冶炼及压延加工业升至 70.0%以上高位区间。价格指数上升一方面和大宗

商品价格仍高有关，另一方面也与供应不足有关，再加上能耗双控和双碳政策

加持，对于价格端造成压力。企业原材料库存指数回升，产成品库存指数回落。 

 非制造业 PMI：服务业加快恢复，建筑业在高景气区间。9月，非制造业商务

活动指数为 53.2%，高于上月 5.7个百分点，升至临界点以上。疫情因素逐渐

消退，天气转好，再加上节日效应，服务业恢复明显，服务业商务活动指数高

于上月 7.2个百分点，重返景气区间。从行业来看，商务活动指数位于扩张区

间的行业从上月的 7个增加至 16个预计随着疫情控制趋稳，国庆假日驱动，

服务业将保持复苏态势。9月，建筑业商务活动指数低于上月 3.0个百分点，

扩张速度有所放缓，但仍在高景气区间。从需求端看，建筑业新订单指数回落，

从价格因素看，建筑业投入品价格指数和销售价格指数较上月回升。近期央行

两次提房地产，预计房地产政策或短期不会加码，且随着后续基建项目的落地，

预计后续建筑业信心将继续维持在较高水平。 

 风险提示：国内需求恢复不及预期，政策边际变化。 
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受能耗双控、高耗能行业景气度水平较低、疫情因素逐渐消退等影响，9 月份中国制造

业采购经理指数回落至荣枯线以下，非制造业商务活动指数和综合 PMI产出指数重回扩张区

间，9 月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为

45.6%、53.2%和 51.7%，分别比上月回落 0.5、回升 5.7 和 2.8 个百分点，预计短期供给端

压力仍在，或对 10 月 PMI仍有拖累。 

1 制造业 PMI：供需两端放缓，上游高能耗行业回落明显 

供给端压力显现，生产指数和新订单指数降至年内低点。9 月，制造业 PMI 为 49.6%，

较上月继续回落 0.5 个百分点，在连续 18 个在荣枯线以上后首次跌至临界值以下，制造业

生产活动和市场需求总体放缓。从供需情况来看，近期需求放缓、原材料价格高，再加上能

耗双控等因素使得本月供给回落明显，9 月生产指数较上月回落 1.4 个百分点至 49.5%，连

续四个月回落至年内低点；在疫情影响逐渐好转下，需求端回落的幅度减小，本月新订单指

数较上月下降 0.3 个百分点至 49.3%，但供需两端相互影响持续，后续能耗双控力度不减，

预计供给端将继续承压。从行业来看，近期关于“能耗双控”政策频出，受此影响上游产业

供需两端回落幅度较大，石油煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品、黑色金属冶

炼及压延加工等高耗能行业两个指数均低于 45.0%，供需两端明显回落。除能耗双控外，双

碳政策也持续发力，对于上游钢铁、有色、化工等行业都产生影响。此外，新动能引领作用

仍强，高技术制造业 PMI 为 54.0%，高于上月 0.3 个百分点，其中高技术制造业 PMI 生产

指数、新订单指数和生产经营活动预期指数分别为 56.3%、54.6%和 60.1%，高于制造业总

体 6.8、5.3 和 3.7 个百分点，显示行业供需扩张较快，相关企业对市场发展信心较强，高技

术制造业延续良好发展态势。 

从进出口情况来看，新出口订单指数和进口指数继续回落，低于临界点。出口方面，下

半年基数抬高，出口的陡峭恢复期结束，海外产需缺口逐渐恢复及海运费用的持续上升影响

出口，但海外疫情不确定仍高，短期出口仍将保持平稳，9 月新出口订单指数低于上个月 0.5

个百分点至 46.2%，降幅有所缩窄；进口方面，9 月进口指数为 46.8%，低于上月 1.5 个百

分点，进口走弱趋势明显。9 月，财政部、海关总署、税务总局等六部门印发关于“十四五”

期间能源资源勘探开发利用进口税收政策的通知，说明了石油（天然气）、煤层气勘探开发

作业项目和海上油气管道应急救援项目的免税规定以及天然气进口环节增值税先征后返规

定，在全球能源供应不足的背景下，政策利好或影响有限，后续进口仍与大宗商品价格和全

球复苏进度有关。 

图 1：供需扩张持续放缓  图 2：进口指数、新出口订单指数继续回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 大型企业保持扩张，小型企业面临多重困难 

从规模企业看，大型企业运行总体保持平稳，中小型企业有所回落。9月，大型企业 PMI

为 50.4% ，较上月略回升 0.1 个百分点，中、小型企业 PMI分别为 49.7%和 47.5%，较上

月回落 1.5和 0.7个百分点，中型企业PMI在连续 6个月高于荣枯线后再次跌入临界值之下，

从数据上看，中小企业压力较大。具体来看，大型企业供给放缓但需求有所回升，生产指数

和新订单指数分别为 49.9%和 51.0%，较前值分别低 0.7 和高 1.2 个百分点，需求端回升主

要是由于上个月大型企业新订单回落幅度较大，疫情好转情况下指数有所反弹；而中小企业

供需两端都有所放缓，9 月中型和小型企业生产指数分别较上月回落 2.9 和 0.9 个百分点至

50.1%和 47.7%，新订单指数分别较上月回落 2.5 和 0.5 个百分点至 48.8%和 46.3%，整体

来看中型企业供需回落更加明显，与上月表现形成差异，小型企业继续疲软，调查显示，小

型企业中反映原材料成本高、资金紧张、市场需求不足的比重均超过四成，部分小型企业生

产经营面临多重困难，但近期针对中小企业扶持政策频出，9 月央行新增 3000 亿元支小再

贷款额度，加大对中小微企业纾困帮扶力度，预计政策效果将逐渐显现。进出口方面，除小

型企业出口外，各项指标都有所回落，大、中、小型进口指数分别为 47.2%、46.6%和 44.8%，

分别回落 1.3、1.8 和 1.5 个百分点，且都在荣枯线以下，随着国内“碳达峰、碳中和”相关

政策、钢铁限产等的持续推进，进口端受到影响；9 月，大型、中型和小型企业新出口订单

指数分别较前值回落 0.8、1.0 和回升 2.1 个百分点至 46.5%、45.6 和 45.9%，延续上个月

大、中型企业回落，小型企业回升的态势。从业人员方面，中、小型企业的从业人员指数分

别为 48.6%和 46.9%，较上月回落 1.0和 1.7个百分点，而大型企业从业人员指数较上月回

升 0.1 个百分点至 50.2%，在供需回落的背景下，中小企业受影响更加明显，企业对未来看

法较谨慎，缩减招人规模。 

大、中、小型企业经营预期都有所下降。9 月，PMI 生产经营活动预期指数为 56.4%，

较上月回落 1.1 个百分点。从企业规模来看，大型、中型和小型企业的生产经营活动预期指

数虽都高于临界值，但较上月分别回落 1.1、0.6和 1.9 个百分点，为 57.9%、56.8%和 52.4%。

近期，有关部门集中发力，围绕中小微企业营商环境、融资环境、创新发展等，酝酿出台新

一轮惠企支持方案。市场准入负面清单制度全面实施以来，清单事项已由 151 项逐步缩减至

123 项，下一步相关部门还将继续推动放宽市场准入限制。 

图 3：中、小型企业 PMI 有所回落  图 4：小型企业新出口订单指数回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 企业成本仍高，双控政策影响显现 

原材料购进价格及出厂价格指数走高，企业成本压力仍大。 9月，主要原材料购进价格

指数和出厂价格指数分别为 63.5%和 56.4%，高于上月 2.2 和 3.0 个百分点，均升至近 4 个

月高点。行业层面，从主要原材料购进价格指数看，全部调查行业均高于临界点，企业采购

成本普遍上升，其中石油煤炭及其他燃料加工、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行

业均位于 69.0%及以上高位区间，上游商品的原材料采购价格涨幅较大；从出厂价格指数看，

黑色金属冶炼及压延加工业升至 70.0%以上高位区间，反映相关产品销售价格上涨较快，对

相关中下游企业构成压力。价格指数上升一方面和大宗商品价格仍高有关，另一方面也与供

应不足有关，再加上能耗双控和双碳政策加持，对于价格端造成压力。8 月 12 日，国家发

改委印发了《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，显示目前不及半数省（区）

能耗强度降低进展总体顺利，在能源消费总量控制方面，仍有 8 个省（区）为一级预警（形

势十分严峻），5 个省（区）为二级预警（形势比较严峻），发改委要求确保完成全年能耗双

控目标，特别是能耗强度降低目标，因此上半年一二级预警地区在下半年有压力；9 月，发

改委印发了《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，提出严格制定各省能源双控指标，

国家层面预留一定指标，推行用能指标市场化交易，完善管理考核制度等。受此影响，供给

收缩，高耗能工业品价格普遍出现明显上涨，后续或将对中下游产业价格产生影响。从不同

规模企业来看，大中小型企业的原材料购进价格和出厂价格都有回升，但大、小型企业出厂

价格指数上升幅度更大，大中小型企业主要原材料购进价格指数分别较上月升 1.8、2.7 和

2.4 个百分点至 63.1%、65.3%和 61.9%，出厂价格指数分别回升 3.6、2.1 和 3.0 个百分点

至 57.1%、56.1%和 55.3%，大型企业转嫁成本能力更强。9 月，BCI 企业销售前瞻指数较

前值回升 5.05 点至 74.65，利润前瞻指数回升 7.67 点至 55.68，总成本前瞻指数回升 0.53

点至 86.00。  

企业原材料库存指数回升，产成品库存指数回落。9月，供应商配送时间指数为 48.1%，

较上月略回升 0.1 个百分点，连续 6 个月位于荣枯线以下，原材料供应商交货速度仍较慢。

9 月，原材料库存指数为 48.2%，虽然仍位于荣枯线以下，但较上月回升 0.5 个百分点，价

格高且成本转移较弱；而产成品库存指数较上月继续回落 0.5 个百分点至 47.7%，仍在荣枯

线以下；从业人员指数为 49.0%，较上月回落 0.6 个百分点。供需扩张放缓，企业对于未来

持谨慎态度，招工放缓。  

图 5：主要原材料购进价格仍在高位  图 6：企业利润前瞻指数升高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 非制造业 PMI：服务业加快恢复，建筑业在高景气区间 

疫情因素逐渐消退，天气转好，再加上节日效应，服务业恢复明显。9 月，非制造业商

务活动指数为 53.2%，高于上月 5.7 个百分点，升至临界点以上，非制造业景气水平快速回

升，受服务业加快恢复拉动较大。服务业商务活动指数为 52.4%，高于上月 7.2 个百分点，

重返景气区间。从行业来看，服务业景气面改善，调查的 21 个行业中，商务活动指数位于

扩张区间的行业从上月的 7 个增加至 16 个，其中上月受疫情冲击较为严重的铁路运输、航

空运输、住宿、餐饮、生态保护及环境治理等行业商务活动指数均大幅回升至临界点以上，

业务总量呈现出较为明显的恢复性增长。但受监管收紧影响，资本市场服务和房地产等行业

商务活动指数低于临界点，景气度有所下降。从分项指标来看，需求端有所回升，服务业新

订单指数为 49.0%，比上月回升 6.8 个百分点，虽仍低于临界点，但下降幅度收窄；业务活

动预期指数为 58.9%，高于上月 1.6 个百分点，其中铁路运输、航空运输、邮政快递等行业

均高于 65.0%，企业对近期服务业市场恢复保持乐观。预计随着疫情控制趋稳，国庆假日驱

动，服务业将保持复苏态势。 

建筑业商务活动指数回落，但仍在高景气区间，信心仍强。9月，建筑业商务活动指数

为 57.5%，低于上月 3.0 个百分点，扩张速度有所放缓，但仍在高景气区间。从需求端看，

建筑业新订单指数为 51.2%，比上月回落 2.6 个百分点；从价格因素看，建筑业投入品价格

指数和销售价格指数分别较上月回升 7.5 和 2.2 个百分点，为 62.8%和 55.8%，建筑业同样

面临成本上涨的压力，多地落实能耗双控要求，部分地区水泥生产受限，另外受煤炭涨价等

因素推动，水泥价格或继续上涨，或将继续推高建筑业成本；建筑业业务活动预期指数为

60.1%，比上月回升 1.7 个百分点，企业预期走强。近期央行两次提房地产，分别是央行货

币政策委员会三季度例会提到“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，

以及房地产金融工作座谈会再次强调三稳和双维护，预计房地产政策或短期不会加码，且保

障居民住房将利于建筑业需求，另外随着后续基建项目的落地，预计后续建筑业信心将继续

维持在较高水平。 

图 7：9 月服务业 PMI 指数回升  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：PMI 情况 

 

数据来源：wind、西南证券整理

指标 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 2020-07 2020-08 2020-09 2020-10 2020-11 2020-12 2021-01 2021-02 2021-03 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

中采制造业PMI

PMI总指数 52.0 50.8 50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 51.4 52.1 51.9 51.3 50.6 51.9 51.1 51.0 50.9 50.4 50.1 49.6

生产量 54.1 53.7 53.2 53.9 54.0 53.5 54.0 53.9 54.7 54.2 53.5 51.9 53.9 52.2 52.7 51.9 51.0 50.9 49.5

雇员 50.9 50.2 49.4 49.1 49.3 49.4 49.6 49.3 49.5 49.6 48.4 48.1 50.1 49.6 48.9 49.2 49.6 49.6 49.0

新订单 52.0 50.2 50.9 51.4 51.7 52.0 52.8 52.8 53.9 53.6 52.3 51.5 53.6 52.0 51.3 51.5 50.9 49.6 49.3

出口订单 46.4 33.5 35.3 42.6 48.4 49.1 50.8 51.0 51.5 51.3 50.2 48.8 51.2 50.4 48.3 48.1 47.7 46.7 46.2

现有订货 46.3 43.6 44.1 44.8 45.6 46.0 46.1 47.2 46.7 47.1 47.3 46.1 46.6 46.4 45.9 46.6 46.1 45.9 45.6

产成品库存 49.1 49.3 47.3 46.8 47.6 47.1 48.4 44.9 45.7 46.2 49.0 48.0 46.7 46.8 46.5 47.1 47.6 47.7 47.2

原材料库存 49.0 48.2 47.3 47.6 47.9 47.3 48.5 48.0 48.6 48.6 49.0 47.7 48.4 48.3 47.7 48.0 47.7 47.7 48.2

采购量 52.7 52.0 50.8 51.8 52.4 51.7 53.6 53.1 53.7 53.2 52.0 51.6 53.1 51.7 51.9 51.7 50.8 50.3 49.7

购进价格 45.5 42.5 51.6 56.8 58.1 58.3 58.5 58.8 62.6 68.0 67.1 66.7 69.4 66.9 72.8 61.2 62.9 61.3 63.5

供应商配送时间 48.2 50.1 50.5 50.5 50.4 50.4 50.7 50.6 50.1 49.9 48.8 47.9 50.0 48.7 47.6 47.9 48.9 48.0 48.1

进口 48.4 43.9 45.3 47.0 49.1 49.0 50.4 50.8 50.9 50.4 49.8 49.6 51.1 50.6 50.9 49.7 49.4 48.3 46.8

中采服务业PMI 51.8 52.1 52.3 53.4 53.1 54.3 55.2 55.5 55.7 54.8 51.1 50.8 55.2 54.4 54.3 52.3 52.5 45.2 52.4

中采建筑业PMI 55.1 59.7 60.8 59.8 60.5 60.2 60.2 59.8 60.5 60.7 60.0 54.7 62.3 57.4 60.1 60.1 57.5 60.5 57.5

综合PMI产出指数 53.0 53.4 53.4 54.2 54.1 54.5 55.1 55.3 55.7 55.1 52.8 51.6 55.3 53.8 54.2 52.9 52.4 48.9 51.7

非制造业商务活动指数 52.3 53.2 53.6 54.4 54.2 55.2 55.9 56.2 56.4 55.7 51.5 51.4 56.3 54.9 55.2 53.5 53.3 47.5 53.2

财新制造业PMI 50.1 49.4 50.7 51.2 52.8 53.1 53.0 53.6 54.9 53.0 51.5 50.9 50.6 51.9 52.0 51.3 50.3 49.2 —

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_27336


