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[Table_Summary] 
投资要点： 

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

上月回落 0.5 个百分点；非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月回升 5.7 个百分

点；9 月综合 PMI 产出指数为 51.7%，较上月回升 2.8 个百分点。 

 PMI 落入收缩区间，中小企业景气度下行。9 月 PMI 降至临界点以下，年内保持

低位运行、持续回落态势。中小型企业景气度回落，其中中型企业景气度跌至临界

值以下；大型企业景气度较上月小幅回升高于临界值。 

 订单指数继续回落，库存走势分化。9 月新订单指数较上月下降，继续位于临界值

以下，外需继续回落，新出口订单指数连续 6 个月下行。在手订单与产成品库存指

数较上月下行，原材料库存指数小幅回升。 

 价格再度回升，生产持续放缓。9 月制造业生产指数较上月回落，跌入收缩区间；

原材料端需求放缓，采购与进口指数均较上月下降，其中采购指数跌入临界值以

下。价格方面，主要原材料价格与出厂价格指数均较上月回升。 

 建筑业维持景气，服务业大幅回暖。9 月建筑业商务活动指数录得 57.5%，较上月

回落 3.0 个百分点，仍维持较高景气度；服务业商务活动指数录得 52.4%，高于上

月 7.2 个百分点，本月明显回暖。 

 疫情影响逐步减弱，关注限产限电政策的持续性。9 月服务业景气度明显回暖，表

明当前疫情影响在逐渐消退，服务业正重回正轨。当前国内仍有部分地区存在疫情

反复情况，不过从范围来看，本轮疫情仅限于省内，并未出现全国性传播，因此疫

情影响并未被扩大。后续来看，7-8 月旅游旺季却遭遇疫情+极端天气的双重袭扰，

因此 10 月国庆假期或出现补偿性出游，服务业后续或将对经济运行形成支撑。另

一方面，限产限电对经济影响较为明显，增长回落外加通胀走高，如若长期维持较

高强度，将对经济运行产生较大影响，因此我们预计未来限产限电政策虽有可能持

续，但大概率会伴随阶段性的政策放缓。 

 债市观点：短期随趋势，长期待政策。9 月 PMI 跌入临界值以下，短期内债券市场

或将继续维持偏强运行态势，当前债券市场的操作思路为跟随趋势，不轻易下车，

维持当前持仓状态即可。长期来看当前经济运行接连遭遇挑战，恢复进程受挫，如

若经济增长继续承压，则政府可能会出台相关刺激政策，以支持经济增长，应当继

续关注相关政策的出台。 

风险提示：国内外疫情反复，宏观政策超预期 
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1. 9月 PMI数据梳理 

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

月回落 0.5 个百分点；非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月回升 5.7 个百分

点；9 月综合 PMI 产出指数为 51.7%，较上月回升 2.8 个百分点。 

表 1：9月 PMI主要指标梳理 

指数类型 当月值 上月值 环比变动 

综合 PMI:产出指数 51.7 48.9 2.8 

制造业 PMI 49.6 50.1 -0.5 

PMI:生产 49.5 50.9 -1.4 

PMI:新订单 49.3 49.6 -0.3 

PMI:新出口订单 46.2 46.7 -0.5 

PMI:在手订单 45.6 45.9 -0.3 

PMI:产成品库存 47.2 47.7 -0.5 

PMI:采购量 49.7 50.3 -0.6 

PMI:进口 46.8 48.3 -1.5 

PMI:出厂价格 56.4 53.4 3.0 

PMI:主要原材料购进价格 63.5 61.3 2.2 

PMI:原材料库存 48.2 47.7 0.5 

PMI:从业人员 49.0 49.6 -0.6 

PMI:供货商配送时间 48.1 48.0 0.1 

PMI:生产经营活动预期 56.4 57.5 -1.1 

非制造业 PMI:商务活动 53.2 47.5 5.7 

分行业:建筑业 57.5 60.5 -3.0 

分行业:服务业 52.4 45.2 7.2 

非制造业 PMI:新订单 49.0 42.2 6.8 

非制造业 PMI:投入品价格 53.5 51.3 2.2 

非制造业 PMI:销售价格 50.5 49.3 1.2 

非制造业 PMI:从业人员 47.8 47.0 0.8 

非制造业 PMI:业务活动预期 59.1 57.4 1.7 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

从分类指数来看，制造业 13 项分类指数中，环比上升的指数有 4 项，分别为

出厂价格、主要原材料购进价格、原材料库存以及供货商品配送时间，其余指数

均不同程度下行，逆指数供货商配送时间本月环比上升；非制造业商务活动指数

明显回升，各分项指数均呈现上行态势，分行业来看，建筑业商务活动指数较上

月回落，服务业景气度本月大幅回暖，回归景气区间。 
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图 1：PMI主要分类指数环比及同比走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2. 制造业 PMI 

2.1. PMI落入收缩区间，中小企业景气度下行 

制造业 PMI 回落至收缩区间。据国家统计局公布数据，9 月制造业采购经理

指数（PMI）为 49.6%，较上月回落 0.5 个百分点，降至临界点以下，年内保持低

位运行、持续回落态势。中小型企业景气度回落，PMI 指数分别较上月下降 1.5 与

0.7 个百分点，其中中型企业景气度跌至临界值以下；大型企业景气度为 50.4%，

较上月小幅回升 0.1 个百分点，高于临界值。 

图 2：制造业 PMI指数走势  图 3：大中小型企业 PMI指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2.2. 订单指数继续回落，库存走势分化 

9 月新订单指数 49.3%，较上月下降 0.3 个百分点，继续位于临界值以下，其

中外需继续回落，新出口订单指数下降 0.5 个百分点至 46.2%，连续 6 个月下行。

在手订单与库存指数继续位于临界点以下，其中 9 月在手订单指数下行 0.3 个百

分点至 45.6%，原材料库存指数录得 48.2%，较上月回升 0.5 个百分点，产成品

库存指数本月下降 0.5 个百分点至 47.2%。 
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图 4：新订单、新出口订单与在手订单指数走势  图 5：产成品库存与原材料库存指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2.3. 价格再度回升，生产持续放缓 

9 月制造业生产指数录得 49.5%，较上月回落 1.4 个百分点，落入收缩区间；

原材料端需求放缓，9 月采购与进口指数分别较上月回落 0.6 与 1.5 个百分点，反

映企业在放缓原材料采购，其中本月采购指数录得 49.7%，跌入临界值以下，进

口指数回落至 46.8%。价格方面，主要原材料价格指数较上月回升 2.2 个百分点

至 63.5%，出厂价格指数较上月回升 3.0 个百分点至 56.4%，整体仍位于快速扩

张区间；9 月原材料成本继续处于高景气区间，受此影响，中小型企业本月经营情

况再度走弱，景气度有所下行。 

图 6：生产、采购与进口指数走势  图 7：出厂价格与原材料采购价格指数走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

3. 非制造业 PMI 

3.1. 建筑业维持景气 

9 月建筑业商务活动指数录得 57.5%，较上月回落 3.0 个百分点，低于去年

同期值。其他指数整体涨跌不一，其中新订单指数为 49.3%，比上月下降 2.1 个

百分点；投入品价格指数为 62.8%，比上月上升 7.5 个百分点；销售价格指数为

55.8%，比上月上升 2.2 个百分点；从业人员指数为 52.6%，比上月上升 2.0 个百

分点；业务活动预期指数为 60.1%，比上月上升 1.7 个百分点。 
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图 8：建筑业商务活动指数走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

3.2. 服务业大幅回暖 

9 月服务业商务活动指数录得 52.4%，高于上月 7.2 个百分点，低于去年同

期值，本月明显回暖。其他指数呈现全面回落态势，部分位于临界值以下，新订单

指数为 49.0%，比上月上升 8.5 个百分点；投入品价格指数为 51.8%，比上月上

升 1.3 个百分点；销售价格指数为 49.6%，比上月回升 1.1 个百分点；从业人员

指数为 46.9%，比上月回升 0.5 个百分点；业务活动预期指数为 58.9%，比上月

上升 1.6 个百分点。 

图 9：服务业商务活动指数走势 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

4. 总结与展望 

传统生产旺季遭遇限产限电，高耗能企业景气度明显回落。本月 PMI 整体延

续下行趋势，跌入临界值以下，但距统计局公布，在调查的 21 个行业中，有 12

个高于临界点，比上月增加 2 个，制造业多数行业较上月有所扩张。而高耗能行

业供需呈现明显回落，其中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%。通过高频数据同

样有所反应，截至 9 月 24 日高炉开工率录得 54.14%，较上月末下行 3.18 个百
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