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宏观经济 

PMI 走高源于季节性和外生冲击驱动 

——2019年 9 月 PMI 数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：9 月 30 日，国家统计局公布最新中国采购经理指数，9 月 PMI 录得 49.8%，

高于前值（49.5%）0.3 个百分点，虽然连续 5 个月位于荣枯线以下，但主要指标

均有环比明显改善，与季节性一致。 

   ● 制造业活动 PMI 反弹与季节性保持一致。经验来看，每年的 9-10 月份都

是传统的供需旺季，多数情形下，9 月 PMI 会较 8 月出现环比改善，今年 9

月份 PMI 环比改善幅度与历史均值持平。 

   ● 从分项来看，供需两端主要指标均有显著反弹，季节性、油价上升、本币

贬值等或是主要驱动因素。1）供需两端指标改善明显，9 月生产指数录得

52.3%，环比上升 0.4 个百分点；新订单指数 50.5%，环比上升 0.8 个百分

点，4 个月后再度回到荣枯线以上，符合“金九银十”的数据特征；2）价格

指标回升，原材料购进价格指数录得 52.2%，环比大幅上升 3.6 个百分点，

出厂价格指数 49.9%，环比大幅上升 3.2 个百分点，由于原油价格 8 月降、

9 月升，9 月价格指数或受到油价波动影响较大；3）贸易摩擦缓和，进出口

压力改善。9 月进口指数、新出口订单指数分别录得 47.1%、48.2%，环比改

善 0.4、1 个百分点；4）建筑业景气下行，建筑业 PMI 录得 57.6%，环比下

降 3.6 个百分点，前值 61.2%，房地产融资收紧的影响或正在逐步体现。 

 季节性及外生冲击对 9 月 PMI 影响较大，是否形成趋势仍有待观察。整体来

看，9 月 PMI 反弹及幅度均与往年季节性符合，尚无法据此得出经济下行压

力已经缓解的结论，下一步需关注 10 月中美贸易谈判结果及 10 月底政治

局会议对经济形势的判断和后续政策方向定调。 

 

风险提示 

美国及其他海外经济体增速下行导致外需放缓；中美贸易谈判进程存在不确定性。 
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图 1：8-9 月 PMI 各细分项变化 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 
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