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 美国供应管理学会(Institute for Supply Management)公布的 2009年 2
月制造业采购经理调查报告显示，2 月份美国制造业采购经理指数
为 35.8，虽高于 1月的 35.6，但已经连续 13个月处于下滑状态。该
指标还显示，整体经济已连续 5个月处于收缩状态。在分指标中，2
月份产出指标下降的速度略有放慢，但就业指数恶化的速度加快。

价格虽在持续下降，但不能弥补需求下降的负面影响。进口指数持

续下行，表明中国的出口部门要继续忍耐寒冬。接受调查的采购经

理对 2009年复苏仍较乐观，对政府的刺激政策抱有希望。 

 

 

 

2009年 2月美国供应管理协会制造业活动指标（PMI）已连续 13个月低于 50 
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资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 
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美国供应管理学会(Institute for Supply Management)公布的 2009年 2
月制造业采购经理调查报告显示，2 月份美国制造业采购经理指数为
35.8，虽高于 1月的 35.6，但已经连续 13个月处于下滑状态。该指标还
显示，整体经济已连续 5 个月处于收缩状态。在分指标中，2 月份产出
指标下降的速度略有放慢，但就业指数恶化的速度加快。价格虽在持续

下降，但不能弥补需求下降的负面影响。进口指数持续下行，表明中国

的出口部门要继续忍耐寒冬。接受调查的采购经理对 2009 年复苏仍较
乐观，对政府的刺激政策抱有希望。 

表 1：2月供应管理协会制造业调查数据一览表  

 

资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

2月份制造业活动指数（采购经理指数 PMI）为 35.8，虽较 1月的
35.6上升了 0.2个百分点，但已经连续 13个月处于收缩状态。PMI高于
50 表明制造业处于扩张状态，低于 50 表明制造业处于收缩状态。PMI
一段时期持续高于 41.2，表明制造业和整体经济处于扩张状态。从历史
情况看，2009 年 2 月 35.8 的 PMI 指数相当于实际 GDP 按照年率下降
1.7％。 

值得关注的是，2月份制造业活动指数已经从 2008年 12月的低点
开始回升（图 1）。从分指标的情况看，新订单和产值指标都较 12 月有
所好转，据此我们至少可以判断，2009年第一季度美国的制造业在缓慢
恢复，GDP下降的幅度有望小于 2008年第四季度。2008年第四季度，
美国 GDP经过季节调整后折合年率负增长 6.2%，目前市场预期 2009年
第一季度折合年率负增长 5.0%。 

 

美国整体经济已连续 5个月处于 

收缩状态 

美国制造业采购经理指数已连续 

13 个月处于下滑状态 
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图 1：2月 PMI指数已连续 13个月收缩  
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资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

2月新订单指数为 33.1，较 1月微降 0.1个百分点，但已从 2008年
12 月的 23.1 的低位明显回升。2 月仅有 13％的受调查采购经理认为新
订单状况较 1月好转，有高达 44％的受调查采购经理认为订单状况在变
差，其余 43％的受访者认为订单状况与上月持平（图 2）。根据历史情
况，新订单指数持续一段时期超过 48.8，普查局（the Census Bureau）
的制造业订单将出现上升。从行业看，2 月接受调查 18 个行业1整体上

都不认为新订单在上升。 

图 2：2月新订单指数与 1月基本持平 
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资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

2 月供应管理协会产值指数为 36.3，较 1 月上升 4.2 个百分点。如
果该产值指数持续高于 50.4，则相应预示美联储公布的工业产值
（Industry Production）数据能够出现正增长。目前，供应管理协会的产
值指数已经连续 6 个月低于该分界线。2 月产值出现增长的两个行业分

                                                        
1非金属产品、金属制品、纺织、出版印刷、机械、电力设备、仪器设备、金属原材

料、交通设备、家具、橡胶和塑料、计算机和电子原件、化工、汽油和煤炭、杂项

制成品、食品饮料及烟草、造纸行业、服装和皮革行业、木材制品等 18 个行业 

表 2：PMI12个月均值跌至 43 

新订单 
变好

% 
相同

% 
变差

% 
净值 指数

2009年 2月 13 43 44 -31 33.1

2009年 1月 15 33 52 -37 33.2

2008年 12月 5 31 64 -59 23.1

2008年 11月 12 29 59 -47 28.1

表 3：1月和 2月新订单指数低位回升 

2 月产值明显回升，就业状况继续恶化 

2 月新订单指数与 1月基本持平 
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别是汽油和煤炭业以及出版印刷业。2 月就业指数为 26.1，较上月下降
3.8 个百分点，已连续 7 个月下降。该指数如持续超过 49.7，则预示美
国劳工部（BLS）公布的制造业就业人数上升。18个行业的整体的就业
都呈下降趋势。一般而言，就业数据是滞后指标，只有在订单明显增加，

产品供不应求，现有雇员不能满足生产需要时，企业才会增加雇员。2
月存货指数 37.0，较上月下降 0.5个百分点。如果存货指数持续大于 42.4，
则预示美国经济分析局（BEA）公布的制造业存货数据处于扩张状态。 

图 3：产值、就业和存货指数均大幅下降  

 
资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

2月客户存货指数为 51，较 1月下降 4.5个百分点，该指数高于 50
表明接受调查的采购经理认为其客户的存货水平仍偏高。2 月供应管理
协会供应商交货速度指数为 46.7，较上月上升 1.4 个百分点，显示供应
商交货的速度较上月略有上升。如果该指数高于 50，则表明供应商交货
的速度在放慢。仅有三个行业的供应商交货速度放慢，分别是：家具、

交通设备和电力设备。 

图 4：2月供应商交货状况指数微升 
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资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

 就业 产值 存货 

2009年 2月 34.2 31.5 39.1 

2009年 1月 34.6 34.1 44.3 

2008年 12月 41.8 40.8 43.4 

2008年 11月 49.7 52.1 49.3 

 

供应商交货期 变慢% 相同% 变快% 净值 指数

2009年 2月 6 78 16 -10 46.7

2009年 1月 7 74 19 -12 45.3

2008年 12月 5 79 16 -11 45.7

2008年 11月 6 84 10 -4 48.6

表 5：多数供应商交货状况与上月持平 

客户存货水平偏高，供应商交货速度在

加快 

表 4：产值、就业和存货指数大幅下降 
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2月新增出口订单指数为 37.5，与上月持平，已连续 5个月低于 50。
在接受调查的采购经理中，仅有 7％认为出口新订单在增加，32％认为
新订单在下降，其余 61％认为订单持平。据此估计，出口难以对第一季
度 GDP产生明显的支撑作用。2月进口指数为 32，较上月下降 4.5个百
分点，已连续 13个月出现下滑，并继续创下该指数 1990年设立以来的
新低。中国是美国最重要的贸易伙伴国之一，进口指数的持续下滑意味

着中国的出口部门还要继续忍耐寒冬。 

图 5：出口新订单低位企稳，进口指数仍在继续下行  

 

资料来源：美国供应管理协会, 彭博,招商证券(香港) 

 

 

新增出口订单指数低位企稳，进口指数

仍在继续下行 
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