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 怎么看美国 ISM 和 Markit 制造业 PMI 的背离？ 

美国 11月 ISM制造业PMI超预期回落至 48.1%，连续 4个月位于荣枯线以下； Markit

制造业 PMI 终值则表现强劲，超预期回升至 52.6%。那么美国 ISM 和 Markit 制造业 PMI

数据为什么出现背离？背离时更应关注哪个？ 

自 2012 年以来，两种 PMI 指标的走势大体一致。但 ISM 制造业 PMI 的波动幅度和

区间较 Markit 更大。目前 Markit 制造业 PMI 高于 ISM 制造业 PMI，是有记录以来的最

高水平。两者之间的差异主要是由于样本选择和调查统计方式上的差异。 

在样本选取上，ISM 调查规模较大的跨国公司，而 IHS Markit 调查的是不同公司规

模的代表性组合。ISM 根据对 400 多家企业的采购主管进行商业调查来编制，偏主观；

而 Markit 则根据对美国 800 多家企业的实际业务状况调查结果来编制，偏客观。今年以

来，在全球经济增速放缓、贸易局势不确定的背景下，市场对于经济前景的主观情绪是

担忧的，ISM 通过对企业采购主管调查得出的主观结果偏弱；然而美国经济基本面数据

表现相对稳健，Markit 通过实际业务操作状态得出的调查结果则更加平稳。 

在指数统计编制方式上，两个指标构建的组成部分相同，即包括制造业产出、新订

单、制造业就业、库存以及供应商交货时间。但 ISM 给这 5 个组成部分赋予相同权重；

而 Markit 则给前瞻性组成部分赋予更高的权重，即新订单（30%）、制造业产出（25%）、

制造业就业（20%）、供应商交货（15%）、库存（10%）。 

尽管美国 11 月 Markit 制造业 PMI 展现的信息更为乐观，但数据公布当日美股出现

大幅下跌，表明美国市场对 ISM 制造业 PMI 的关注度更高。一部分原因是由于 ISM 数

据存在的时间更长，美国市场对 ISM 数据更加熟悉、更为依赖。并且有一些美国经济学

家倾向于认为 ISM PMI 和其他制造业指标关系更密切，那么事实是否真的如此？ 

根据我们对 ISM 和 Markit 的制造业 PMI 与美国各项工业生产指标之间的交叉相关

系数的检验结果，ISM 制造业 PMI 与此次检验的各项指标的相关性比 Markit 的相关性更

强。并且 ISM 制造业 PMI 领先于工业总体产出指数同比、工业总产值同比以及产能利用

率，而制造业 PMI 相对于制造业新订单同比和耐用品新增订单同比则是滞后变量。 

美国 11 月制造业新增就业 5.4 万人，但 ISM 制造业就业指数却回落至 46.6%。美国

11 月制造业就业人数回升，主要是由于此前罢工的通用汽车工人在 10 月底复工。而 ISM

对 18 个行业的 400 多家企业的采购主管进行调查，且不是针对就业人数的调查，只是询

问就业人数较上月是否变化。因此，制造业新增就业人数和 ISM 制造业就业指数背离，

只能说明通用汽车就业较上月增加，但是更多的制造业企业就业人数较上月减少，而由

于通用汽车新增就业人数较大，导致整体制造业的就业人数在上升。 

ISM 制造业 PMI 具有一定的前瞻性，而且虽然美国制造业增加值占 GDP 比重不大，

但是很有代表性。目前 ISM 制造业 PMI 指数自 2018 年 9 月开始下降，而且目前已连续

四个月低于荣枯线，这也和美国生产指数增速从 2018 年四季度开始下滑、2019 年 9 月以

来为负，以及产能利用率自 2018 年末开始下相符合，这意味着美国经济周期确实存在向

下调整的风险。不过，美国劳动力市场韧性仍存，薪资增速稳健增长，将有助于拉动消

费增长，未来消费支出仍将是美国经济的重要支撑，加上降息的刺激作用，美国经济或

不至于陷入严重衰退。 

 美国 11 月非农就业报告表现超预期向好 

美国 11 月非农就业人口超预期增加 26.6 万人。其中制造业新增就业大幅回升 5.4 万

人，反映了罢工工人的回归。此外，美国 11 月失业率降至 3.5%，每小时工资同比涨幅

3.1%，劳动参与率小幅回落至 63.2%。 

 商品指数全面上涨 

上周前半周受全球避险情绪升温，ISM 制造业 PMI 连续超预期下滑导致市场对美国

经济前景担忧，美股大跌，支撑贵金属价格走高。之后基本面情绪有所好转， 11 月非农

就业数据超预期向好，利空贵金属价格。钢材库存及高炉开工率回升，利空钢价。美国

原油库存超预期减少，中美贸易局势有所好转， OPEC+同意加大减产力度，原油价格回

升。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 怎么看美国 ISM 和 Markit 制造业 PMI 的背离？ 

12 月 3 日，美国 11 月 ISM 和 Markit 制造业 PMI 数据相继公布。数据显示，

美国 11 月 ISM 制造业 PMI 超预期回落至 48.1%，连续 4 个月位于荣枯线以下，不

及前值 48.3%和预期 49.2%。反观 Markit 制造业 PMI 终值则表现强劲，超预期回升

至 52.6%，高于预期和前值的 52.2%。那么美国 ISM 和 Markit 制造业 PMI 数据为

什么出现背离？背离时更应关注哪个？ 

从 2012 年以来的总体走势来看，两种 PMI 指标的走势大体一致。但很明显能

看出，ISM 制造业 PMI 的波动幅度和区间较 Markit 制造业 PMI 更大。在 2017 年

和 2018 年，ISM 指数明显高于 Markit 指数，而从 2019 年年中开始，美国 ISM 和

Markit 的制造业 PMI 数据就出现了趋势上的背离，ISM 指数走低而 Markit 指数回

升。目前 Markit 制造业 PMI 高于 ISM 制造业 PMI，是有记录以来的最高水平。两

者之间的差异主要是由于样本选择和调查统计方式上的差异。 

图1： 美国制造业 PMI 背离（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

在样本选择方面，两者在样本选取和覆盖范围上有区别。总体来看，ISM 样本

范围较小，结果更偏主观；而 Markit 样本范围较大，结果更偏客观。在样本选取

上，ISM 数据关注的是规模较大的跨国公司（larger multinationals），而 IHS Markit

调查的是不同公司规模的代表性组合（representative mix of company size），且仅限

于美国当地工厂。ISM 更能反映较大公司的业务状况，而中小企业的代表比例较低；

相比之下，Markit 的调查则包含各种规模公司的适当组合。这意味着 2019 年年中

以来，以美国为中心的中小企业的表现要优于大型国际企业。 

两者覆盖的样本范围和调查对象也不同。ISM 根据对 400 多家企业的采购主管

进行商业调查来编制，而Markit则根据对美国800多家企业的实际业务状况（factual 

information）调查结果来编制，Markit 的样本量几乎是 ISM 的两倍。此外，ISM

是对于意见或期望的调查，其调查结果更偏主观；而 Markit 只询问事实信息，其

调查结果与经济的官方结构密切相关。采购主管对于经济变化的感知更为灵敏，甚

至领先于实际数据，这也在一定程度上解释了两个 PMI 指数为什么背离。今年以

来，在全球经济增速放缓、贸易局势不确定的背景下，市场对于经济前景的主观情

绪是担忧的，ISM 通过对企业采购主管调查得出的主观结果偏弱；然而美国经济基

本面数据表现相对稳健，Markit 通过实际业务操作状态得出的调查结果则更加平稳。 

在指数统计编制方式上，两个指标构建的组成部分相同，但对于每个部分赋予

的权重不同。两项调查都使用了扩散指数的计算方式，即 50%（荣枯线）表示与前
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一个月相比没有变化。两者构建的 PMI 指标源自 5 个独立调查问题，包括制造业

产出、新订单、制造业就业、库存以及供应商交货时间。但需要注意的是，ISM 使

用的是这 5 个组成部分的平均值，即给每个部分赋予的权重相同；而 Markit 则给

前瞻性组成部分赋予更高的权重，即新订单（30%）、制造业产出（25%）、制造业

就业（20%）、供应商交货（15%）、库存（10%）。这些权重的区别可能是导致两个

PMI 之间差异的原因之一。此外，Markit 指数编制还使用了特定的季节性调整，每

月计算一次，使其数据更为平滑。 

此外，尽管美国 11 月 Markit 制造业 PMI 展现的信息更为乐观，但数据公布当

日美股出现大幅下跌，市场做出了更为悲观的解读，表明美国市场对 ISM 制造业

PMI 的关注度更高。一部分原因是由于 ISM 数据存在的时间更长，美国市场对 ISM

数据更加熟悉、更为依赖。并且有一些美国经济学家倾向于认为 ISM PMI 和其他

制造业指标关系更密切，那么事实是否真的如此？ 

我们分别计算了 ISM 和 Markit 的制造业 PMI 与美国各项工业生产指标之间的

交叉相关系数，来验证两种制造业 PMI 与工业生产指标之间的相关性差异。检验

结果（表 1）表明，ISM 制造业 PMI 与此次检验的各项指标的相关性比 Markit 制

造业 PMI 的相关性更强。并且 ISM 制造业 PMI 领先于工业总体产出指数同比、工

业总产值同比以及产能利用率，而制造业 PMI 相对于制造业新订单同比和耐用品

新增订单同比则是滞后变量。 

表1： ISM 与 Markit 制造业 PMI 与美国各项工业生产指标相关系数 

 新增制造业

就业人数 

工业总体产

出指数同比 

工业总产

值同比 

工业产能

利用率 

制造业新增

订单同比 

耐用品新增

订单同比 

核心资本品

订单环比 

ISM 制造业

PMI 

0.6089 0.6999        

(+1) 

0.5671          

(+1)    

0.6729    

(+4) 

0.6692               

(-1) 

0.5821       

(-1) 

0.6590 

Markit 制造

业 PMI 

0.5265 0.5241     

(+1) 

0.3979     

(-1) 

0.633    

(+3) 

0.4471    

(-1) 

0.4311         

(-1) 

0.3394 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 注：+1/-1 表示 PMI 指数领先/滞后于相关检验指标，选取

2012 年 4 月至 2019 年 10 月区间的数据。 

相较于11月 ISM制造业PMI分项中新订单和新出口订单均较10月显著回落，

Markit 公布的报告相对乐观，Markit 调查得出的产出和新订单指数升至近 10 个月

的高点，反映国内外客户的需求都在增强。而美国制造业新订单、耐用品新订单和

核心资本品新订单同比均下滑，表明需求仍未显著回升，这与 ISM 对订单的描述

相一致。Markit 数据虽表现较好，但其也在报告中警告称，商业信心仍旧低迷，全

球贸易局势和美国政治的不确定性可能导致美国经济（制造业）放缓，生产者和消

费者都可能推迟企业投资和支出，进而导致私人资本支出和消费者支出减弱，令美

国经济承压。 

美国 11 月新增非农就业人数超预期向好，制造业新增就业 5.4 万人，但 ISM

制造业就业指数却回落至 46.6%，位于收缩区间。但这两个看似矛盾的数据其实并

不明显背离。美国 11 月制造业就业人数回升，主要是由于此前罢工的通用汽车工

人在 10 月底复工，拉动汽车及零部件行业就业人数大幅回升 4.1 万人。而 ISM 对

覆盖 18 个行业的 400 多家企业的采购主管进行调查，且不是针对就业人数的调查，

只是询问就业人数较上月是否变化。因此，制造业新增就业人数和 ISM 制造业就

业指数背离，只能说明通用汽车就业较上月增加，但是更多的制造业企业就业人数

较上月减少，但由于通用汽车新增就业人数较大，导致整体制造业的就业人数在上

升。 
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ISM 制造业 PMI 具有一定的前瞻性，而且虽然美国制造业增加值占 GDP 比重

不大，但是很有代表性。目前 ISM 制造业 PMI 指数自 2018 年 9 月开始下降，而且

目前已连续四个月低于荣枯线，这也和美国生产指数增速从 2018 年四季度开始下

滑、2019 年 9 月以来为负，以及产能利用率自 2018 年末开始下相符合，这意味着

美国经济周期确实存在向下调整的风险。不过，美国劳动力市场韧性仍存，薪资增

速稳健增长，将有助于拉动消费增长，未来消费支出仍将是美国经济的重要支撑，

加上降息的刺激作用，美国经济或不至于陷入严重衰退。 

 

2、 国外经济形势一周综述 

美国 11 月非农就业报告表现超预期向好，表明美国就业市场依旧强劲。美国

11 月非农就业人口超预期增加 26.6 万人，10 月和 9 月的数据分别上修至 15.6 万人

和 19.3 万人，共计上修 4.1 万人，修正后近三个月平均每月新增就业人口 20.1 万

人，为近十个月以来的新高。分行业来看，制造业新增就业大幅回升 5.4 万人，扭

转此前的负增长，反映了罢工工人的回归，其他行业中卫生保健（+4.5 万）、休闲

娱乐（+4.5 万）和专业技术服务（+3.1 万）的就业机会显著增加，而采矿业就业机

会则减少 7000。此外，美国 11 月失业率降至 3.5%，略低于预期和前值的 3.6%；

每小时工资同比涨幅3.1%，略高于市场3.0%的预期；劳动参与率小幅回落至63.2%。 

欧元区三季度 GDP 年率以及就业人数修正值与预期相符，但 10 月零售销售月

率超预期下行。在欧元区面临全球贸易局势趋紧、英国脱欧不确定性的情况下，欧

元区经济前景仍不乐观。欧元区三季度 GDP 年率修正值录得 1.2%，持平前值和预

期。欧元区 10 月零售销售环比下行 0.6%，远不及前值 0.1%和预期-0.3%，创 2019

年以来的最大降幅。其中，家庭支出对欧元区经济的贡献最大，政府支出和资本投

资都带来正向贡献，而贸易和库存变动则是负贡献。此外，欧元区制造业小幅回暖，

欧元区 11 月制造业 PMI 小幅升至 46.9%，高于预期的 46.6%，但仍处于收缩区间，

主要受信心改善并且新订单下滑放缓的提振。 

图2： 美国新增非农就业人口（千人）  图3： 美国失业率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 美国劳动参与率（%）  图5： 美国薪资环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 美国耐用品订单环比增速（%）  图7： 欧元区 Markit 制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图8： 欧元区 GDP（%）  图9： 欧元区零售销售（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 汇率走势一周综述 

表2： 主要汇率及汇率指数一周概览（2019.12.02-2019.12.06） 

名称 上周收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 涨跌方向 

美元兑人民币中间价 7.0298 7.0521 7.0223 7.0383 0.1209 ↑ 

美元兑离岸人民币 7.0324 7.0833 7.02 7.024 -0.1194 ↓ 

美元兑日元 109.51 109.74 108.425 108.59 -0.8401 ↓ 

欧元兑美元 1.1019 1.1115 1.1002 1.1059 0.3630 ↑ 

英镑兑美元 1.2932 1.3168 1.2896 1.314 1.6084 ↑ 

美元指数 98.2804 98.3875 97.3534 97.6866 -0.6042 ↓ 

CFETS 人民币汇率指数 91.56   91.84 0.3058 ↑ 

人民币汇率指数(SDR 货币篮子) 91.6   91.84 0.2620 ↑ 

人民币汇率指数(BIS 货币篮子) 95.32   95.65 0.3462 ↑ 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   注：人民币汇率指数时间区间为 11 月 22 日-11 月 29 日。 

美元指数上周下行 0.6042 %收至 97.6866。特朗普弹劾案持续发酵，美国 11 月

ISM 制造业 PMI 和非制造业 PMI 超预期回落、11 月 ADP 就业人数表现疲软，令

美元指数承压回落。上周欧元兑美元上行 0.3630 %，收报 1.1059；英镑兑美元上行

1.6084%，收报 1.314。 

美元指数回落，人民币兑美元升值。截至 12 月 6 日，美元兑人民币即期汇率

收至 7.0340，一周下行 109BP；美元兑人民币汇率中间价收至 7.0383，较前一周上

行 85BP；美元兑离岸人民币汇率收至 7.024，较前一周下行 84BP；12 个月期美元

兑人民币 NDF 收至 7.1168，较前一周下行 4BP。 
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