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季节性修复难掩疲态 
——9 月 PMI 数据点评 

 

投资摘要： 

9 月 PMI 出现季节性修复。从历史上来看，9 月是企业的开工旺季，在将 9 月 PMI

与历史趋势纵向比较后，发现数据与各年 9 月相比排名靠后，并未表现出超越季节

性的回暖动能，需求仍显疲态。 

 

制造业 PMI 

 9 月季节性高点带动修复。制造业 PMI50.1，高于荣枯线，前值 49.4。历史

上 PMI 在 9 月均明显上行，22 年 9 月 PMI 在近 14 年中排名第 10 位，绝对

值低于历史平均水平，因此在与历史 9 月 PMI 趋势纵向比较后，发现 PMI 仍

然偏弱。 

 新订单规模继续收缩，出口承压。新订单 PMI49.8，前值 49.2，新订单规模环

比继续收缩，但幅度有所收窄。与历史相比，新订单 PM 在近 14 年中排名第

13 位。新出口订单 PMI47，前值 48.1，新出口订单规模降幅扩大，出口承压

的信号得到确认。 

 在手订单持续消耗，未来需求缺乏支撑。在手订单 PMI44.1，在近 14 年中排

名第 13 位，前值 43.1。在手订单的快速消耗，以及新订单规模的收缩，将增

大未来需求端的压力。产成品库存 PMI47.3，在近 14 年中排名第 6 位，前值

45.2，库存去化速度减慢。综合来看，在新订单收缩的情况下，在手订单对库

存去化的支持力度不足。 

 生产 PMI 处于 9 月历史低位，预期减弱降低原材料库存。生产 PMI51.5，前

值 49.8，环比实现改善，但与历史相比仍处于低位（在近 14 年中排名第 12

位）。从原材料库存来看，PMI 环比走低，反映企业收缩生产的预期。 

 出厂价格走低与库存去化同步上演。出厂价格 PMI47.1，为 16 年以来最低，

前值 44.5。企业预期需求疲软，降价处理在手订单和库存，表现为出厂价格不

断下降，叠加库存去化。今年以来，产成品库存逐月下降，至 4 月实现环比提

升；出厂价格一路走高。但 4 月后库存与出厂价格逐月下降，表现为“主动去

库存”的特征。 

 

非制造业 PMI 

 非制造业景气度弱于季节性，行业分化。非制造业 PMI50.6，连续 4 个月保持

修复，但与各年 9 月相比仍显疲软。非制造业景气度内部分化显著，建筑业

PMI60.2，全年保持在荣枯线以上；服务业 PMI48.9，景气度环比走弱。 

 新订单 PMI 反映行业需求疲软。建筑业新订单 PMI51.8，前值 49.3，高于荣

枯线但低于历史 9 月平均水平，内生动力弱于季节力量。服务业新订单 PMI 显

著下行，预计未来将继续承压运营。 

 

 

 

风险提示：需求回暖超预期、政策风险 
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制造业和非制造业 PMI 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 制造业 PMI 

1.1 综合指数 

9 月季节性高点。9 月制造业 PMI50.1，高于荣枯线，前值 49.4（图 1）。2009-21

年各月的 PMI 均值显示较强的季节性，春秋季普遍为 PMI 高峰，而春节多为年内

低谷（图 2）。22 年 9 月 PMI 在近 14 年中排名第 10 位，绝对值低于历史平均水平

（图 2）。且历史上 9 月 PMI 属于年内“小高峰”，普遍高于 8 月（图 2），因此将

数据放入历史趋势中纵向比较后，发现 PMI 走势仍然偏弱。 

图1：2009-22 年 9 月 PMI  图2：2009-21 年各月 PMI 均值及 2022 年 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 需求端 

新订单规模继续收缩，出口承压。9 月新订单 PMI49.8，前值 49.2，新订单规模环

比继续收缩（图 3），但幅度收窄。与历史相比，新订单 PMI 在近 14 年中排名第 13

位，环比修复的意义减弱。新出口订单 PMI47，前值 48.1，新出口订单规模降幅扩

大，出口承压的信号得到确认（图 4）。 

图3：2020 年-22 年 9 月新订单 PMI  图4：2020-22 年 9 月新出口订单 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

在手订单持续消耗，未来需求缺乏支撑。9 月在手订单 PMI44.1，在近 14 年中排

名第 13 位，前值 43.1（图 5）。在手订单的快速消耗，以及新订单规模的收缩将增

大未来需求端的压力。产成品库存 PMI47.3，在近 14 年中排名第 6 位，前值 45.2

（图 6），库存去化速度减慢。综合来看，在新订单收缩的情况下（图 3），在手订

单对库存去化的支持力度不足。 
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图5：在手订单 PMI  图6：产成品库存 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 生产端 

生产 PMI 处于 9 月历史低位，预期减弱降低原材料库存。9 月生产 PMI51.5，前值

49.8，环比实现改善，但与历史相比仍处于低位（在近 14 年中排名第 12 位）。9 月

是开工大月，2009 年以来只有 18 年和 21 年 9 月生产 PMI 低于 8 月（图 7）。从

原材料库存来看，PMI 环比走低，反映企业收缩生产的预期（图 8）。 

图7：2009-22 年 8 月、9 月生产 PMI  图8：2020 年-22 年原材料库存 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

出厂价格走低与库存去化同步上演。9 月出厂价格 PMI47.1，为 16 年以来最低（图

9），前值 44.5。企业预期需求疲软，降价处理在手订单和库存，表现为出厂价格不

断下降，叠加库存去化。今年以来，产成品库存逐月下降，至 4 月实现环比提升；

出厂价格一路走高。但 4 月后库存与出厂价格逐月下降，表现为“主动去库存”的

特征（图 10）。 

图9：2016-22 年 9 月出厂价格 PMI  图10：2022 年出厂价格和产成品库存 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2. 非制造业 PMI 

非制造业景气度弱于季节性，行业分化。9 月非制造业 PMI50.6，连续 4 个月保持

修复（图 11），但与各年 9 月相比，仍显疲软（图 12）。非制造业景气度内部分化

显著，建筑业 PMI60.2，全年保持在荣枯线以上；服务业 PMI48.9，景气度环比走

低（图 11）。 

图11：2022 年非制造业 PMI  图12：2009-22 年 9 月非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

新订单 PMI 反映行业需求疲软。建筑业新订单 PMI51.8，前值 49.3，高于荣枯线

但低于历史 9 月平均水平（图 13），内生动力弱于季节力量。服务业新订单 PMI 显

著下行，预计未来将继续承压运营（图 14）。 

图13：2009-22 年建筑业新订单 PMI  图14：2012-2022 年服务业新订单 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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