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数据再度不一致，如何看待中采 PMI 下行 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 统计局公布的中采 PMI 显示企业景气度再度下滑，低于市场与我们预期。但

中采制造业 PMI 下滑与高频数据表现出来的供需平稳并不一致，同时近几个月中

采制造业 PMI 与财新制造业 PMI 走势也不一致。中采制造业 PMI 下滑并非经济

下行压力上升，而可能主要是工业品价格下滑的结果。从近年数据来看，制造业

PMI，包括其中生产分项与 PPI 环比相关性更高，而与生产面实际指标工业增加

值相关性则较弱，背后原因是 PPI 环比决定企业盈利，进而影响企业预期。而 10

月由于供给较需求更快速度增长，导致工业品价格小幅下滑，带动中采制造业 PMI

下行。 

近期信贷社融连续超预期，结合中观行业数据情况，我们认为经济或许并不

弱。随着房地产继续强韧以及基建增速回升，需求将保持平稳状况，经济将逐步

进入企稳阶段。同时叠加通胀回升，债券市场短期可能依然将延续弱势。 

风险提示：经济放缓超预期。 
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统计局公布数据显示企业景气度再度下滑。数据显示 10 月中采制造业 PMI 再度下滑，

较上月下降 0.5 个百分点至 49.3%，低于市场预期。制造业 PMI 分项普遍有所下行，其中产

出指数下降 1.5 个百分点至 50.8%，新订单指数下降 0.9 个百分点至 49.6%，其中新出口订

单指数下降 1.2 个百分点至 47.0%，预示出口增速将继续放缓。而原材料购进价格指数较上

月下滑 1.8 个百分点至 50.4%，叠加高基数效应，预示 10 月 PPI 同比增速将继续下滑。 

图 1：企业景气度再度放缓  图 2：制造业 PMI 各分项普遍有所回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

但事实上各个数据表现并不一致，数据分歧再现。虽然统计局公布中采 PMI 再度下行，

但这并不意味着企业景气度就一定在放缓，因为数据之间存在分歧。首先，中采制造业 PMI

与财新制造业 PMI 近几个月表现并不一致，财新 PMI 近几个月快速回升，从 6 月的 49.4%

回升至 9 月的 51.4%，显著回升 2.0 个百分点。而同期中采 PMI 仅从 49.4%回升至 49.8%，

10 月再度下滑至 49.4%。其次，高频数据并未呈现出经济放缓，六大发电集团耗煤量同比

增速在 10 月继续回升，而 30 个大中城市商品房销售面积同样保持平稳，高频数据并未呈现

出供需放缓的状况。数据之间出现较为明显的不一致，因而中采 PMI 有所下滑并不意味着经

济下行压力就一定上升。 

图 3：近几个月中采和财新制造业 PMI 出现分化  图 4：制造业 PMI 各分项普遍有所回升 

 

 

 

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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为何高频数据企稳的同时中采 PMI 会继续放缓，可能与工业品价格下滑压制企业景气

预期相关。从近几年情况来看，与制造业 PMI 相关性更好的并非工业增加值、投资等实体经

济产需指标，而是工业品价格。例如，对于本月制造业 PMI 分项中下行幅度最大的生产指数

来看，从过去几年经验数据来看，与工业增加值相关性并不高，反而与 PPI 环比相关性很高。

这是因为 PMI 是调查指数，很大程度上受企业预期决定。而工业品价格是对企业盈利影响最

直接的指标，而盈利将直接对企业预期产生影响。因而，10 月工业品价格走弱带动制造业

PMI 下行。 

图 5：PMI 生产指数与工业增加值相关性并不高  图 6：但 PMI 生产指数与 PPI 环比相关性很高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

10 月工业品价格下跌并非需求走弱，而是供给更快速度增长的结果，随着需求持续平

稳，工业品价格将企稳回升。高频数据显示 10 月工业品价格有所下跌，这一定程度上导致

企业盈利预期走弱，进而带动企业景气度下降。但 10 月工业品价格下跌并非需求走弱的结

果，而是供给更快速度下降的结果。我们可以看到，10 月六大发电集团耗煤量等高频数据显

示生产面在提升，同时，钢铁、煤炭等库存有所下降，显示生产以及库存去化形成的总供给

在快速增加，供给的增速超过需求，导致价格环比回落。 

但随着需求持续企稳，工业品价格将企稳回升，因而制造业 PMI 或随之改善。在房地产

市场强韧以及基建相关融资回升推动下，信贷社融同比改善，将推动需求持续企稳。10 月建

筑业 PMI 较上月回升 2.8 个百分点至 60.4%，显示基建驱动的建筑活动在加速，这将对工业

品需求形成支撑。而另一方面，目前工业品库存处于低位，在这种情况下，需求企稳将对工

业品价格产生更明显的推升作用。而工业品价格回升将改善企业盈利预期，进而改善企业预

期，带动制造业 PMI 回升。因而 10 月中采制造业 PMI 回落或难以持续，未来几个月或逐步

进入回升态势。 
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图 7：10 月工业品价格环比小幅下跌  图 8：部分商品库存已经下降至低位 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

数据表现不一致，经济状况或许并不弱。10 月中采 PMI 与高频数据并不一致，同时近

几个月中采 PMI 和财新 PMI 表现也不一致。但结合信贷社融连续超预期，以及中观行业数

据情况，我们认为经济或许并不弱。随着房地产继续强韧以及基建增速回升，需求将保持平

稳状况。同时如果 4 季度地方债额度提前下发并发行，信贷社融可能获得更大支撑，经济将

逐步进入企稳阶段。同时叠加通胀回升，债券市场短期可能依然将延续弱势。 

表 1：PMI 情况 
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指标 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10

中采制造业PMI

PMI总指数 51.2 51.3 50.8 50.2 50.0 49.4 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4 49.7 49.5 49.8 49.3

生产量 53.0 53.3 53.0 52.0 51.9 50.8 50.9 49.5 52.7 52.1 51.7 51.3 52.1 51.9 52.3 50.8

雇员 49.2 49.4 48.3 48.1 48.3 48.0 47.8 47.5 47.6 47.2 47.0 46.9 47.1 46.9 47.0 47.3

新订单 52.3 52.2 52.0 50.8 50.4 49.7 49.6 50.6 51.6 51.4 49.8 49.6 49.8 49.7 50.5 49.6

出口订单 49.8 49.4 48.0 46.9 47.0 46.6 46.9 45.2 47.1 49.2 46.5 46.3 46.9 47.2 48.2 47.0

现有订货 45.7 46.7 45.2 44.3 44.3 44.1 43.7 43.6 46.4 44.0 44.3 44.5 44.7 44.8 44.7 44.9

产成品库存 47.1 47.4 47.4 47.1 48.6 48.2 47.1 46.4 47.0 46.5 48.1 48.1 47.0 47.8 47.1 46.7

原材料库存 48.9 48.7 47.8 47.2 47.4 47.1 48.1 46.3 48.4 47.2 47.4 48.2 48.0 47.5 47.6 47.4

采购量 51.5 51.8 51.5 51.0 50.8 49.8 49.1 48.3 51.2 51.1 50.5 49.7 50.4 49.3 50.4 49.8

购进价格 54.3 58.7 59.8 58.0 50.3 44.8 46.3 51.9 53.5 53.1 51.8 49.0 50.7 48.6 52.2 50.4

供应商配送时间 50.0 49.6 49.7 49.5 50.3 50.4 50.1 49.8 50.2 49.9 50.9 50.2 50.1 50.3 50.5 50.1

进口 49.6 49.1 48.5 47.6 47.1 45.9 47.1 44.8 48.7 49.7 47.1 46.8 47.4 46.7 47.1 46.9

中采服务业PMI 53.0 53.4 53.4 52.1 52.4 52.3 53.6 53.5 53.6 53.3 53.5 53.4 52.9 52.5 53.0 51.4

中采建筑业PMI 59.5 59.0 63.4 63.9 59.3 62.6 60.9 59.2 61.7 60.1 58.6 58.7 58.2 61.2 57.6 60.4

综合PMI产出指数 53.6 53.8 54.1 53.1 52.8 52.6 53.2 52.4 54.0 53.4 53.3 53.0 53.1 53.0 53.1 52.0

非制造业商务活动指数 54.0 54.2 54.9 53.9 53.4 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2 53.7 53.8 53.7 52.8

财新制造业PMI 50.8 50.6 50.0 50.1 50.2 49.7 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4 49.9 50.4 51.4

数据来源：Wind，西南证券整理
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