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旬度经济观察 

                   ——欧美 PMI 大跌，全球延续调整 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 10 月 10 日 

内容提要  

2019 年以来 PMI 相对平稳，与工增背离明显；我们猜测这可能与供给侧改革

导致的幸存者偏差问题有关。 

PMI 的新出口订单指数连续三个月回升，可能是超跌反弹。在全球经济依然

不振的大背景下，出口反弹的力度有限。 

9 月欧美 PMI 大跌，资本市场延续调整。最近资本市场的表现显示，市场对

正在进行的中美谈判并不十分乐观。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、关于 9 月 PMI 的几点探讨 

9 月中采 PMI 读数为 49.8，不但相比 8月的 49.5略有回升，而且是今年 5月

以来的高点。2019年以来 PMI 读数尽管在低位，但相对平稳；然而，同期工业增

加值增速则明显下行，一再创历史新低。我们该如何看待两者之间的背离呢？另

外，从 PMI 的分项来看，绝大多数分项相比 8月有所上升，值得关注的是其中两

个分项的情况：出口新订单指数已经连续三个月回升，原材料购进价格指数在 9

月明显反弹，这该如何解释呢？就这三个问题，我们试图做一些探讨和分析。 

 

图1：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图2：  % 

 数据来源：Wind，安信证券 

 

图3：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

2016 年以来的供给侧改革导致了供改行业的工业增加值增速受到了较为明显

的扰动。因此，我们将非供改行业（对照组）的工业增速与 PMI 进行比照。我们

发现，这两个指标的走势还是基本吻合的，但在最近两年出现了较为明显的背离。
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2018 上半年和 2019年二三季度，非供改行业的工业增加值增速明显下行，但 PMI

读数基本平稳。 

我们认为，这可能和幸存者偏差问题有关。2018年之后，统计局公布的企业

单位数发生了明显的变化。大中型工业企业的单位数急剧下降，两年内减少了接

近 20%。非大中型工业企业的单位数也结束了上升的势头，转为下降；如果用按

照之前的趋势线性外推得到的单位数作为参照，非大中型工业企业的数量减少也

接近 10%。如果减少的企业是相对较差的企业，那么就会产生幸存者偏差的问题，

导致 PMI 被高估，而工业增加值则影响不大。 

图4：  个  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在贸易摩擦和全球经济走弱的压力之下，PMI 的新出口订单指数却连续三个

月回升，这是市场的一个关注点和困惑之处。首先，我们把新出口订单和剔除价

格后的实际出口同比进行对照，发现两者在 2019 年都是企稳并略有回升的，说明

出口可能确实比预期要略强。 
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图5：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

图6：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

我们猜测，这可能是超跌反弹，背后的原因可能和中国出口企业积极开拓非

美国市场有关。2018年 6月中美贸易摩擦爆发之后的半年内，包括中国在内的全

球市场预期比较悲观，出口增速快速下行；中国企业在短期内用抢出口来应对，
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出现了短期的反弹，但抢出口结束之后出口增速跌到谷底。但从中长期的角度来

看，中国企业在减少对美出口的同时，增加了对其他经济体的出口。这在抢出口

结束后的 2019年上半年表现的较为明显，从中国进口占非美国家进口的比例相比

2018年明显上升。这可能与中国出口企业在逐步拓展美国的替代市场有关。然而，

因为出口整体上还是取决于外需，因此在全球经济依然不振的大背景下出口反弹

的力度有限。 

 

图7：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

9 月 PMI 的价格分项反弹明显。具体来看，除了石油产业链的价格上涨可能
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回升，说明需求方面也有一定的影响。具体的，5-8月贸易摩擦升级导致的悲观预

期在 9 月可能有一定的修复，在存货上有一定的体现。从小周期的角度来看，这

可能是新一轮 PPI 周期的开始，但上一轮的 PPI 小周期下行幅度有限，可能意味
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着这一次的 PPI 上行的幅度也比较有限。从最新的数据上看，不少商品价格已经

出现了明显的回落。 

 

图8：  点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

 

二、欧美 PMI 大跌，全球延续调整 
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图9：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从标杆性的美股和美债来看，9 月初开始的这一轮风险资产的修复大部分被

抹平。美股基本回到了 8 月的中枢水平，美债几乎回到了前期的低点附近。 

 

图10：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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