
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 

 
 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
段小乐 分析师 SAC 执业编号：S1130518030001 

(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn 

杨一凡 联系人 

yangyifan＠gjzq.com.cn 

 
 

能耗双控生产回落，结构性宽信用预期加码  
数据：9 月 30 日统计局公布的 9 月中采制造业 PMI 为 49.6（前值 50.1），非制
造业 PMI为 53.2（前值 47.5），综合 PMI产出指数为51.7（前值48.9）。 
一、9 月制造业PMI跌入收缩区间 

（1）从企业规模来看，大型企业PMI 小幅回升，但是中小型企业PMI 回落。 

（2）供需持续走弱，生产和新订单指数均处于收缩区间内。从生产端来看，环

保督查加速、能耗双控、产量压减等供给趋严下，主要高耗能行业生产指数均低

于 45.0%。从需求端来看，一方面受到供给端的溢出效应，另一方面总量需求放

缓的趋势还未结束。 

（3）新出口订单和进口均回落。从外需来看，9 月欧美制造业 PMI 持续放缓。从

内部来看，受到台风气候因素影响，9 月中旬沿海主要港口货物吞吐量同比减少

15.8%。今年以来出口数据和 PMI 中的新出口订单指数持续背离，主要由于：1）

运价和成本推动出口金额上行，拉动出口超预期；2）PMI 调查样本的行业权重与

出口结构的权重并不完全重叠，疫情扰动加剧了偏差。往后看，本月高技术制造

业 PMI 为 54.0%，高于上月 0.3 个百分点，预计对 9 月出口仍然形成支撑。 

（4）原材料库存指数上行、产成品库存回落、采购量跌入收缩区间内。虽然原

材料库存上行，但是采购量直接跌入收缩区间内，可能是因为企业采购动力和意

愿不足，供给端的生产走弱较显著导致原材料库存指标被动抬升。 

（5）原材料价格回升，出厂价格-原材料价格持续回升。从原材料购进价格指数

看，供给端收紧加码，带动原材料采购价格涨幅较大。从出厂价格来看，购进价

格带动出厂价格回升，也表明当前黑色系的价格依然还有需求支撑，在此基础

上，我们预计 9 月 PPI 环比涨幅在 0.8%左右。 

二、非制造业：本月建筑业 PMI 虽然扩张放缓但景气程度依然较高。地产竣工较

好和专项债发行加速均对建筑业形成一定支撑。服务业 PMI 主要分项均出现改

善。新订单指数、从业人员和业务活动预期指数均有所上行，说明上月的疫情虽

然打断了服务业的修复，但是并未改变服务业改善的方向。 

三、生产回落，中小企业经营压力加剧，结构性宽信用加码预期上行。首先，能

耗双控不仅直接对生产产生影响，也对需求形成抑制。8 月国家发改委印发的

《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示不少省份在能源消费

总量控制方面依旧处于较为严峻的局面，加剧了本月部分地方政府对能耗双控的

力度，高耗能行业供给收缩的同时也加剧了总量需求的回落。第二，原材料价格

上行，上下游利润分化，中小企业成本压力上行。结合 8 月的工业企业利润数据

来看，利润主要向上游和中游原材料集中，利好国有企业，但对下游的私营企业

形成进一步挤兑，侧面反映了为何本月大型企业 PMI 好转，但是中小型企业 PMI

回落。第三，双节对服务业的修复形成支持，但后续预计亦有限。9 月的非制造

业商务活动指数和服务业基本上已经回到了 7 月的水平，说明 8 月局部地区疫情

的反复虽然打断了服务业的修复，但并未对服务业改善路径产生实质性的影响。

文旅部提出受 7、8 月疫情扰动，国庆节“补偿式”出游意愿强烈，且部分地方

和景区景点出台了优惠措施，预计对服务业有望形成提振。但是从总量来看，疫

情后消费能力和意愿不强抑制了消费的整体能力。最后，结构性宽信用加码预期

上行。9 月 PMI 数据体现在能耗双控影响下，虽然 PPI 压力短期难以缓解，但是

中小企业的经营压力加大，货币政策向宽信用迈进的重要性上行。包括央行货币

政策委员会三季度例会强调了要将服务实体经济放在更加突出的位臵，预计后续

在地产不松、产业监管政策持续推进的趋势下，货币政策针对结构性宽信用将会

加速推进，拉动实际贷款利率回落，缓解中小企业成本压力。 

风险提示：财政宽松力度不足、需求回落超预期、信用进一步收缩等。 
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数据：9 月中采制造业 PMI 为 49.6（前值 50.1），非制造业 PMI 为 53.2（前值

47.5），综合 PMI 产出指数为 51.7（前值 48.9）。 

 

一、 9 月制造业PMI 跌入收缩区间 

9 月制造业 PMI 录得 49.6%，较前值回落 0.5 个百分点，景气程度明显回落。在

调查的 21 个行业中，有 12 个高于临界点，较上月增加 2 个，本月制造业跌入

收缩区间内主要是受到高耗能行业景气水平较低的负面影响。从企业规模来看，

大型企业 PMI 小幅回升，但是中小型企业 PMI 回落。数据显示，大型企业 PMI

为 50.4%，比上月小幅上行 0.1 个百分点；中型企业 PMI 为 49.7%，比上月下降

1.5 个百分点，低于临界点；小型企业 PMI 为 47.5%，比上月下降 0.7 个百分点。 

 

图表 1：9 月制造业 PMI 跌入收缩区间  图表 2：9月中小型企业 PMI回落 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

9 月供需持续走弱，生产和新订单指数均处于收缩区间内。数据显示，生产指

数回落了 1.4 个百分点至 49.5%，新订单指数回落了 0.3 个百分点至 49.3%，在

收缩区间内进一步放缓。从生产端来看，环保督查加速、能耗双控、产量压减、

局部地区限电限煤等供给端趋严因素下，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%。高频数据显示截至 9 月 24 日全国高炉开工率仅录得 54.1%，环比回落

了 3.18pct，另外，同期唐山钢厂的高炉开工率录得 52.4%，环比回落了

1.6pct。从需求端来看，本月需求回落一方面受到供给端的溢出效应，另一方

面总量需求放缓的趋势还未结束。 

 

新出口订单和进口均回落。9 月新出口订单指数 46.2%，回落 0.5 个百分点，连

续六个月回落；进口回落 1.5 个百分点至 46.8%。首先，从外需来看，9 月欧美

制造业 PMI 持续放缓。数据显示，美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值降至 60.5，

创 2021 年 4 月份以来新低，与此同时，欧元区 9 月 Markit 制造业 PMI 为 58.7，

低于前值的 61.4。其次，从内部来看，受到台风气候因素影响，中港协公布 9

月中旬，沿海主要港口货物吞吐量同比减少 15.8%，其中外贸吞吐量同比减少

15.1%，较 9 月上旬的降幅大幅走阔。往后看，今年以来出口数据和 PMI 中的新

出口订单指数持续背离，主要由于：1）运价和成本推动出口金额上行，拉动出

口超预期；2）PMI 调查样本的行业权重与出口结构的权重并不完全重叠，疫情

扰动加剧了偏差。但本月高技术制造业 PMI 为 54.0%，高于上月 0.3 个百分点，
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其中生产和新订单指数均表现较好，预计对 9 月出口仍然形成支撑。 

采购量跌入收缩区间内。数据显示，原材料库存指数上行了 0.5 个百分点至

48.2%，产成品库存回落 0.5 个百分点至 47.2%，采购量回落 0.6 个百分点至

49.7%。虽然原材料库存上行，但是采购量直接跌入收缩区间内，可能是因为企

业采购动力和意愿并不足，供给端的生产走弱较显著导致原材料库存指标被动

上行。 

 

图表 3：9月采购量跌入收缩区间内  图表 4：9月新订单-产成品小幅回升 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

原材料价格回升，出厂价格-原材料价格持续回升。9 月原材料购进价格指数

63.5%，较前值回升至 2.2 个百分点；出厂价格指数回升了 3 个百分点至 56.4%，

出厂价格与原材料购进价格之间的差值从前值的-7.9 小幅回升至-7.1。从原材

料购进价格指数看，供给端不断收紧，带动原材料采购价格涨幅较大。高频数

据显示国内定价的商品价格大部分均出现上涨，Myspic 综合钢价指数从和水泥

价格指数本月环比分别上涨 5%和 31.4%，另外动力煤和焦煤的期货环比价格也

明显上涨。从出厂价格来看，购进价格带动出厂价格回升，也表明当前黑色系

的价格依然还有需求支撑，黑色金属冶炼及压延加工业升至 70.0%以上。在此

基础上，我们预计 9 月 PPI 环比涨幅在 0.8%左右。  

 

图表 5：出厂价格-原材料价格回升  图表 6：预计 9月 PPI环比上升至 0.8%左右 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

二、非制造业：建筑业 PMI 扩张放缓，服务业 PMI 重新回升至扩张区间 
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非制造业 PMI 和服务业回升至扩张区间，建筑业 PMI 扩张放缓。数据显示 9 月

非制造业商务活动指数 53.2%，较前值的 47.5%回升 5.7 个百分点，其中服务业

商务活动指数较上月回升 7.2 个百分点至 52.4%；建筑业商务活动指数回落至

57.5%，低于上月 3.0 个百分点。  

 

本月建筑业 PMI 表现复合季节性，虽然扩张放缓但景气程度依然较高。数据显
示，新订单指数从前值的 51.4%回落至 49.3%，但是业务预期指数从前值的
58.4%回升至 60.1%，从业人员也从前值的 50.6%回升至 52.6%。往后看，地产
竣工较好和专项债发行加速均会对建筑业形成一定支撑。 

 

服务业 PMI 主要分项均出现改善。数据显示，9 月新订单指数收缩区间内好转，

从前值 40.5%回升至 49.0%，业务活动预期指数从前值的 57.3%回升至 58.9%，

且从业人员也从前值的 46.4%回升至 46.9%。在调查的 21 个行业中，商务活动

指数位于扩张区间的行业从 8 月的 7 个增加至 16 个，说明上月的疫情虽然打断

了服务业的修复，但是并未改变服务业改善的方向，其中上月受疫情冲击较为

严重的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮等行业商务活动指数均大幅回升至临

界点以上。另外，文旅部数据显示 2021 年中秋 3 天假期，全国累计国内旅游出

游 8815.93 万人次，恢复至 2019 年中秋假期的 87.2%。实现国内旅游收入

371.49 亿元，恢复至 2019 年中秋假期的 78.6%。 

 

图表 7：9月非制造业商务活动指数回升  图表 8：建筑业 PMI在 9月表现复合季节性 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

三、生产回落，中小企业经营压力加剧，结构性宽信用加码预期上行 

 

9 月制造业 PMI 表现围绕着：1）能耗双控对生产的负面影响加大；2）原材料

价格重新回升加剧中小企业经营压力；3）疫情对服务业的扰动得以修复。 

首先， 能耗双控不仅直接对生产产生影响，也对需求形成抑制。8 月国家发改

委印发的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示不少省份

在能源消费总量控制方面依旧处于较为严峻的局面，加剧了本月部分地方政府

对能耗双控的力度，高耗能行业供给收缩的同时也加剧了总量需求的回落。 

第二，原材料价格上行，上下游利润分化，中小企业成本压力上行。结合 8 月

的工业企业利润数据来看，双碳政策影响使得企业利润分化较显著，利润主要
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向上游和中游原材料集中，利好国有企业，但对下游的私营企业形成进一步挤

兑。从资产负债率来看，私营企业的负债率为 58.4%，高于国有控股企业的

57.1%，侧面反映了为何本月大型制造业 PMI 好转，但是中小型企业 PMI 回落。

另外，根据本月 PMI 的调查，小型企业中反映原材料成本高、回款压力大、市

场需求较弱的比重均超过四成。 

第三，双节对服务业的修复形成支持，但后续预计亦有限。9 月的非制造业商

务活动指数和服务业基本上已经回到了 7 月的水平，说明 8 月局部地区疫情的

反复虽然打断了服务业的修复，但并未对服务业改善路径产生实质性的影响。

文旅部提出受 7、8 月疫情扰动，国庆节“补偿式”出游意愿强烈，且部分地方

和景区景点出台了优惠措施，预计对服务业有望形成提振。但是从总量来看，

疫情后消费能力和意愿不强抑制了消费的整体能力。 

最后，结构性宽信用加码预期上行。 9 月 PMI 数据体现在能耗双控影响下，虽

然 PPI 压力短期难以缓解，但是中小企业的经营压力加大，叠加总需求的放缓，

货币政策向宽信用迈进的重要性上行。包括央行货币政策委员会三季度例会强

调了要将服务实体经济放在更加突出的位臵，预计后续在地产不松、产业监管

政策持续推进的趋势下，货币政策针对结构性宽信用将会加速推进，拉动实际

贷款利率回落，缓解中小企业成本压力。 

 

风险提示：1. 财政宽松力度不足; 2. 需求回落超预期; 3. 信用进一步收缩。 

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_27338


