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美国 9 月 ISM 制造业 PMI 指数跌至 47.8，连续两个月低于枯荣线，创 2009

年 6 月以来最低水平。该数据显示美国制造业信心持续萎缩，且较 8 月加速

恶化。这也加剧了投资者对中美贸易摩擦对美国经济冲击的担忧，但美国总

统特朗普则指责美联储政策太强势伤害了美国制造业。 

分项指标新出口订单和生产指数跳水是主要拖累。代表需求端的新出口订单

严重萎缩，表明全球贸易萎缩对美国出口已经产生负面影响；新订单指数较

8 月略微好转，但保持萎缩趋势；在手订单也连续第五个月萎缩。代表消费

端的生产指数和就业指数跳水,拖累整体制造业 PMI-3.3%，消费端疲弱主要

是受到需求端萎缩影响。 

18个细分行业仅 3个行业录得增长。分行业看，18个细分制造业，仅三个行

业食品饮料及烟草、化工产品和其它制造行业录得增长，其它 15个行业录得

萎缩。 

图表 1：ISM制造业 PMI指数从 8月 49.1继续萎缩至 47.8 
 图表 2：近 2个月 ISM制造业 PMI 分项指标比较，显示生

产、新出口订单、就业指数跳水是主要拖累 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

I. 生产指数下降是主要拖累之一。9月生产指数从 8 月的 49.5 跌至 47.3，

创 2009年 5月以来新低。其中美国通用汽车公司大罢工对生产指数产生
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负面影响。 

II. 新订单指数略微回升,但代表外需的新出口订单指数大幅缩水。9月新订

单较 8月略微回升 1个百分点至 47.3，继续萎缩。代表外需的新出口订

单指数继 8月大幅跳水后，9月继续跳水至 41，创 2009年 3月以来最低

水平。 

III.就业指数加速恶化。9月就业指数通 8月的 47.4跌至 46.3，数字连续两

个月萎缩，意味着非农就业中的制造业就业可能进一步下滑。目前市场

预计 9月非农就业 14.5万人，较 8月略有提升。但是制造业就业分项数

疲弱，可能会拖累整体非农就业数据。 

IV. 价格指数大幅上升，表明原材料价格可能逐渐企稳。9 月制造业产成品

价格指数回升 3.7个百分点至 49.7，接近枯荣线，表明原材料价格在连

续多月萎缩之后逐渐企稳。其中，天然气和电子元器件价格上升，而铝

价、原油、塑料、钢铁等原材料价格回落。 

详情请参考： 

https://www.instituteforsupplymanagement.org/ismreport/mfgrob.cfm?SSO=1 

图表 3：新订单和新出口订单指数显著下滑，创 2009 年
以来首次 

 
图表 4：生产指数和就业指数均录得下滑 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

【点评】 

全球贸易摩擦对美国经济影响正在加速显现，最终将传导至就业和消费市场。

当前美国企业资本开支减弱，国内消费服务市场依旧强劲。但全球经济放缓

加剧，尤其是欧元区经济数据疲弱，导致新出口订单和在手订单显著下滑。

向前看，我们认为需求端减弱，将令美国企业投资信心下降，从而减少投资。
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这将会影响美国国内新增就业市场，我们预计当就业市场受到贸易摩擦的负

面冲击后，会在 4 季度和明年 1 季度传导至美国国内消费市场。美国经济增

速继续放缓已成为大概率事件，我们预计美联储会继续降息。 

部分美股上市公司下调盈利展望。根据 Factset 数据显示，目前有 113 家标

普 500 指数上市公司对第三季度盈利给出指引，有 82家或 73%的上市公司给

出了负面盈利指引，高出历史均值。其中信息科技、可选消费和医疗健康板

块给出的负面指引最多。市场进一步下调了第三季度美股盈利增速预期，预

计三季度美股盈利整体承压。 

美联储 12 月再次降息成为大概率事件。我们认为即使 9 月美联储议息会议点

阵图显示美联储内部分歧很大，今明两年可能降息。但是我们观察到 OIS 远

期对美联储今年 12 月降息预期仍有 83%，显示市场对美联储 12 月再次降息

的预期相对一致。 

图表 5：美联储点阵图  图表 6：OIS远期预期美联储降息概率 

 

 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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