
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 9 月 30 日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

能耗双控波及生产，价格持续高位运行 

——2021 年 9月 PMI 数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2021 年 9 月 30 日，国家统计局公布 9月 PMI 数据，制造业 PMI 49.6%，前值 

50.1%；非制造业 PMI 53.2%，前值 47.5%。 

核心观点： 

9 月制造业扩张继续放缓，结构分化加剧。一是，能耗双控措施升级，部分地区

在目标约束下大幅限电限产，对短期工业生产造成较大影响；二是，供给收缩下，

价格持续高位运行，企业结构分化加剧，9月大型企业与中小企业的 PMI 差值再

次扩大，面对持续高涨的原材料成本，中小企业经营面临多重困难。 

向前看，能耗双控仍是未来政策总基调，短期政策可能会有微调，但难以全面放

松，四季度工业生产仍然会受到双控政策的压制，价格将持续高位运行，不断挤

压下游中小企业利润。我们认为，货币政策宜稳中偏松，财政政策更加积极发力，

助力实体经济稳固修复。 

制造业：能耗双控波及工业生产 

9 月制造业 PMI 为 49.6%，比上月回落 0.5 个百分点，降至临界点以下。具体来

看，供需两端均出现不同程度放缓：一则，各地在“能耗双控”目标的约束下大

幅限电限产，使得工业生产大幅回落；二则，9月新订单指数再次降至临界值以

下，市场需求继续减弱；三则，结构分化继续加剧，大型企业与中小企业的 PMI

差值再次扩大，中小企业经营面临多重压力。 

价格：下游企业利润继续承压，但进出厂价格剪刀差已有所改善 

9月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数双双回升，分别高于上月2.2和 3.0

个百分点，均创下 6月以来新高，价格的持续高涨，将继续挤压下游企业利润。

但从价格差来看，9月出厂价格-购进价格指数的差值在继续缩小，上游涨价逐

步向下游传导。 

建筑业：短期受限电限产影响有所回落，但未来预期向好 

9 月建筑业生产活动有所回落，建筑业 PMI 低于上月 3.0 个百分点，一定程度上

也受到了部分地区限电限产的影响。但从用工情况和市场预期看，建筑业企业用

工量继续增加，企业对近期行业发展持续看好。 

服务业：受双节提振，重返景气区间 

9 月服务业 PMI 为 52.4%，高于上月 7.2 个百分点，重返景气区间。主要受到了

双节假期的影响，出行相关服务业活动大幅回暖。从行业情况看，上月受疫情冲

击较为严重的住宿、餐饮等行业，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。 

进出口：出口动能继续回落，外贸持续降温 

9 月新出口订单指数低于上月 0.5 个百分点，连续 6个月出现回落。一方面，疫

苗加速接种下，海外供给逐步恢复，出口动能持续减弱；另一方面，今年以来，

海运运力紧张，运价持续上涨，使得外贸企业订单交付周期延长，成本压力加大。 
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一、能耗双控波及生产，价格持续高位运行 

 

事件：2021 年 9 月 30 日，国家统计局公布 9月 PMI 数据，制造业 PMI 49.6%，

前值 50.1%；非制造业 PMI 53.2%，前值 47.5%。 

 

核心观点： 

9 月制造业扩张继续放缓，结构分化加剧。一是，能耗双控措施升级，部分地区

在目标约束下大幅限电限产，对短期工业生产造成较大影响；二是，供给收缩下，

价格持续高位运行，企业结构分化加剧。9月大型企业与中小企业的 PMI 差值再

次扩大，中小企业生产经营面临多重困难。 

 

向前看，能耗双控仍是未来政策总基调，短期政策可能会有微调，但难以全面放

松，四季度工业生产仍然会受到双控政策的压制，价格将持续高位运行，不断挤

压下游中小企业利润。我们认为，货币政策宜稳中偏松，财政政策更加积极发力，

助力实体经济稳固修复。 

 

表 1：9 月制造业 PMI 扩张继续放缓

年份 时间 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 非制造业PMI 服务业 PMI 建筑业 PMI 

2020 年 12 月 实际值 51.9 54.2 53.6 55.7 54.8 60.7 

2021 年 

1 月 实际值 51.3 53.5 52.3 52.4 51.1 60.0 

2 月 实际值 50.6 51.9 51.5 51.4 50.8 54.7 

3 月 实际值 51.9 53.9 53.6 56.3 55.2 62.3 

4 月 实际值 51.1 52.2 52.0 54.9 54.4 57.4 

5 月 实际值 51.0 52.7 51.3 55.2 54.3 60.1 

6 月 实际值 50.9 51.9 51.5 53.5 52.3 60.1 

7 月 实际值 50.4 51.0 50.9 53.3 52.5 57.5 

8 月 实际值 50.1 50.9 49.6 47.5 45.2 60.5 

9 月 实际值 49.6 49.5 49.3 53.2 52.4 57.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                               单位：% 

 

二、制造业：能耗双控波及工业生产 
 

制造业扩张继续放缓，能耗双控措施升级，短期内波及工业生产。9 月制造业

PMI 为 49.6%，比上月回落 0.5 个百分点，降至临界点以下，五大分项均有所回

落。具体来看，供需两端均出现不同程度放缓： 

 

一则，能耗双控升级波及工业生产。9 月生产 PMI 为 49.5%，比上月回落 1.4

个百分点，降至临界值以下，再次创下 2020 年 3 月以来新低。8 月 17 日，国

家发改委发布《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示，全
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宏观经济 

国 19 个省份为一级、二级预警，随后各地在“能耗双控”目标的约束下大幅限

电限产，广西、广东、安徽等地实行阶段性限电，陕西、云南等地对“两高”行

业推行限产措施，使得工业生产大幅回落。 

 

二则，反映需求的新订单指数继续回落。9 月新订单 PMI 为 49.3%，比上月回

落 0.3 个百分点，连续两个月位于收缩区间，指向市场需求继续减弱。此外，在

能耗双控下，部分企业产能被压缩或停产，因而新接订单有所减少。 

 

三则，结构分化继续加剧。9月大型企业 PMI 为 50.4%，微高于上月 0.1 个百分

点，持续位于景气区间。而中、小型企业 PMI 分别为 49.7%和 47.5%，分别低

于上月 1.5 和 0.7 个百分点。调查显示，面对持续高涨的原材料成本，中小企业

生产经营面临多重困难。 

 

图 1：制造业 PMI 回落至 2021 年 4 月以来低点   图 2：制造业 PMI 主要分项均在回落 
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图 3：供需两端均有所回落  图 4：大企业景气上升，中小企业景气回落，结构分化扩大 
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宏观经济 

图 5：2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

能耗强度

预警等级

能消总量

预警等级

青海 浙江 上海

宁夏 四川 重庆

广西 安徽 北京

广东 河南 天津

福建 甘肃 湖南

云南 贵州 山东

江苏 山西 吉林

新疆 黑龙江 海南

陕西 辽宁 河北

江西 内蒙古

湖北

分级 高预警 中预警 低预警

资料来源：国家发改委，光大证券研究所 

 

 

三、价格：再次冲高，继续挤压下游企业利

润 

 

原材料价格指数再次回升，下游企业利润受挤压。9月主要原材料购进价格指数

和出厂价格指数双双回升，分别为 63.5%和 56.4%，高于上月 2.2 和 3.0 个百分

点，均创下 6月以来新高。价格持续高位运行，继续挤压下游企业利润。 

 

从主要原材料购进价格指数看，企业采购成本普遍上升，其中石油煤炭、化学原

料等行业均位于 69.0%及以上高位区间。从出厂价格指数看，黑色冶炼加工业

升至 70.0%以上高位区间，反映相关产品销售价格上涨也较快。 

 

“出厂价格指数-购进价格指数”差值继续缩窄，上游涨价逐步向下游传导。从

主要原材料购进价格指数和出厂价格指数的价格差来看，9月差值继续缩小，从

5月份的 12.2 个百分点降至 7.1 个百分点，上游涨价逐步向下游传导。 

 

制造业补库动能减弱。从库存来看，9月产成品库存指数为 47.2%，比上月回落

0.5 个百分点，原材料库存指数比上月回升 0.5 个百分点，指向制造业补库动能

减弱。 
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宏观经济 

图 6：价格指数回升，进出厂价格差持续缩小  图 7：制造业补库动能减弱 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 8：今年以来，工业品价格持续高位运行   图 9：供给收缩下，主要原材料价格上涨明显 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截至 2021 年 8 月） 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所（更新时间：2021 年 9 月 29 日） 

注：大宗商品价格以 2021 年 1 月 4 日为基数 100 换算 

 

四、建筑业：短期回落，但未来预期较好 

 

建筑业短期内放缓，限电限产影响较为明显。9月建筑业生产活动有所回落，建

筑业 PMI 为 57.5%，低于上月 3.0 个百分点，一定程度上也受到了部分地区限

电限产的影响。 

 

但从用工情况和市场预期看，企业对未来经营活动和订单较为乐观。9月建筑业

从业人员指数和业务活动预期指数分别为 52.6%和 60.1%，高于上月 2.0 和 1.7

个百分点，表明建筑业企业用工量继续增加，企业对近期行业发展持续看好。截

至 9 月 30 日，9 月新增专项债发行 5230 亿元，高于 8 月 4897 亿元和 7 月的

3403 亿元。随着专项债发行提速，预计基建活动将继续回暖。 
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图 10：随疫情得到有效控制，非制造业景气回升  图 11：建筑业 PMI 短期放缓，但预期向好 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 12：9 月新增专项债发行提速  图 13：今年 9月专项债发行高于往年同期  
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2021 年 9 月 30 日） 资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2021 年 9 月 30 日） 

 

 

 

五、服务业：重返景气区间，出行恢复显著 

 

服务业景气复苏，疫情影响退却，双节集中释放出行需求。9 月服务业 PMI 为

52.4%，高于上月 7.2 个百分点，重返景气区间。主要受到了双节假期的影响，

出行相关服务业活动大幅回暖。 

 

从行业情况看，上月受疫情冲击较为严重的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮等

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。从市场预期来看，企业对近期服务业市场恢复普遍保持乐观。 
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