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相关报告  
《“不可靠实体清单”履行国内程序点评：“不

可靠实体清单”有什么意义？》——

2019-09-28 

《8 月经济数据点评：贸易摩擦升级冲击短期

需求》——2019-09-17 

《8 月贸易数据点评：出口仍然承压》——

2019-09-08 

《9 月 4 日国常会点评：国常会传递明确稳增

长信号》——2019-09-05 

《8 月 PMI 数据点评：经济动能持续疲弱》—

—2019-09-01  
 

事件: 

9 月 30 日,统计局公布的 9 月份 PMI 为 49.8，较前一个月上升 0.3，略

好于市场预期。我们认为 PMI 的反弹主要与季节性有关，短期或难言

经济企稳。 

投资要点： 

 季节性因素是数据反弹的主要原因。9 月 PMI 指数以及新订单、生

产、进口、就业等几个重要子指数都出现了一定程度的上升，然而

季节性的因素可能是数据反弹的主要因素。如果不考虑季节性因

素，相关指数则与前一个月大体持平，或者仅有非常轻微的改善。

例外的是出口订单出现了真实的反弹，可能对于 9 月国内制造业活

动构成了一定支撑。然而，目前尚难断定这种反弹是贸易抢跑还是

其它偶发因素；从美国供应商协会 PMI 和欧洲 9 月 PMI 的数据持

续下跌来看，除非贸易谈判取得实质性进展，外需的改善即使存在

也不具备可持续性。特别是，10 月 2 日世界贸易组织的裁定，美

国有权对每年约 75 亿美元的欧盟输美商品和服务采取加征关税等

措施。美国贸易代表办公室随即宣布从 10 月 18 日起正式对欧盟

商品加征关税，欧盟则对此表示遗憾并暗示将实施反制措施，国际

资本市场对此反映强烈。贸易争端持续扰动将进一步冲击企业家和

投资者的信心，令全球经济进一步放缓，也将反作用于中国的外需。 

 工业生产同比短期略有反弹：在 5 月和 8 月中美贸易摩擦两次超预

期升级之后，工业生产同比出现了显著下滑。PMI 指数没有进一步

恶化暗示工业生产环比进一步下行的空间有限。此外，9 月份原油

价格出现一波上涨，有望推升 PPI 环比，可能触发了部分工业企业

补库存的活动——PMI 产成品存货指数有强于季节性的表现。结合

基数效应和高频数据，我们预计 9 月的工业生产同比或略有反弹。 

 经济企稳尚需时日。虽然积极的财政政策、低基数效应、货币政策

的持续宽松有望对基建投资、消费、房地产销售等构成一定支撑，

内需进一步走弱空间有限，然而外部需求的持续恶化仍将继续拖累

中国经济。我们维持经济企稳可能到 2020 年的判断。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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