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重大财经信息  

海外市场 美国制造业采购经理人指数 

 

3 月份新订单大幅增长带动美国 PMI 指数继续回升 
策略研究小组：崔嵘 
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2009 年 4 月 2 日 

事项： 

4 月 1 日美国供应管理协会（ISM）公布，3 月份美国制造业采购经理人（PMI）指数为 36.3，预期值为 36。 

注：PMI 指数衡量制造业在生产、新订单、商品价格、存货、雇员、订单交货、出口订单和进口等八个范围的状况。通常以 50 为

临界点，高于 50 被认为是制造业处于扩张状态，低于 50 则意味着制造业的萎缩，非常接近 40 时，则有经济衰退的忧虑。 

评述： 

PMI 指数连续三个月回升至 36.3 3 月份美国 PMI 先行指标再次回升 0.5 个点，至 36.3，高于市场预期的 36，为连

续三个月回升，但指数仍低于 50 临界值，说明 3 月份美国制造业仍处于萎缩态势，但程度略有缓解。PMI 在整个 09 年

一季度持续上升，表明美国经济增速已经开始自 08 年四季度的低谷缓慢回升，符合我们的判断。 

表 1：ISM 制造业采购经理人指数 PMI 分项指标 

指标 3 月 2 月 变化 变动方向 动能变化 趋势 
PMI 36.3 35.8 +0.5 萎缩 减慢 14

新接订单 41.2 33.1 +8.1 萎缩 减慢 16
产出指数 36.4 36.3 +0.1 萎缩 减慢 7
就业指数 28.1 26.1 +2.0 萎缩 减慢 8
供应商发货 43.6 46.7 -3.1 加快 加快 6
库存指数 32.2 37.0 -4.8 萎缩 加快 35
消费者库存 54.0 51.0 +3.0 过高 加快 8
物价指数 31.0 29.0 +2.0 降低 减慢 6

  未完成订单 35.5 31.0 +4.5 萎缩 减慢 11
出口指数 39.0 37.5 +1.5 萎缩 减慢 6
进口指数 33.0 32.0 +1.0 萎缩 减慢 14

整体经济   萎缩 减慢 6
制造业   萎缩 减慢 14
资料来源：国信证券经济研究所 
注：变动方向：>50 为扩张/上升，<50 为萎缩/下降，=50 为不变； 

动能变化：偏离 50 越大越加速扩张/萎缩；趋势：连续 n 个月维持该变动方向 

新订单指标回升是整体指数增长的主要原因 从各分项指标来看，新订单指标大幅上升 8.1 个点，至 41.2，为 7 个月

来首次高于 40，是整体指数增长的主要原因。1、2 月份新订单分别增长 10.1 和-0.1 个点。产出指标基本维持现状，上

升 0.1 个点，至 36.4，为连续 3 个月上升；就业指标上升 2.0 个点，预计 09 年中期失业率将可能继续上升至 9%-9.5%；
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消费者库存略偏高，而厂商库存大幅下降 4.8 个点，低于 50 临界值水平，库存指标的下降缩短了未来 PMI 指数下跌的

时间和空间！需求回升的行业主要分布是家具设备、食品饮料、计算机/电子产品、塑料和非金属矿产品等行业。 

图 1：美国 ISM 制造业及非制造业采购经理人指数（2000/1-2009/3） 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 2：PMI 指数中新订单和进出口订单指标（2000-2009/3） 图 3：PMI 指数中物价和就业指标（2000-2009/3） 
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资料来源：国信证券经济研究所    资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 4：美国 PMI 指数与铜价指数走势（1987/4-2009/3） 图 5：美国 PMI 指数与联邦利率走势（1971-2009/3） 
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资料来源：国信证券经济研究所    资料来源：国信证券经济研究所 



 
 
 
 
 
 

 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

创造价值 成就你我 

 Page  3

需求增长带动进出口指标均回升 3 月份 PMI 中进出口指标分别上升 1.0 和 1.5 个点，表明美国及其他国家需求在 3
月份均出现回暖，美国需求的回升将带动中国出口增长。进口指标已连续 18 个月萎缩，并且幅度快于出口萎缩，有利于

未来美元汇率继续走高。 

PMI 指数与铜价等基本工业金属相关性强 PMI 指数通常领先于铜等基本工业金属价格，但铜价大幅上涨多出现在经

济扩张的中后期，需求大幅上升推动价格上涨。ISM 的调查中指出，3 月份铜、聚乙烯和聚丙烯的价格出现上涨，而铝、

钢铁和柴油、天然气的价格下跌，但没有商品出现供给短缺。 
我们维持对于美国经济 09 年 Q2 见底（同比）的判断 与 08 年 Q4 相比，美国经济下滑速度减缓，经济企稳的正面

因素增多，我们维持对于美国经济 09 年 Q2 见底（同比），自 Q3 起缓慢复苏的判断。近一个月美国经济数据中的亮点

包括 PMI 指数、零售销售和房地产新屋开工数据。考虑到去年 Q2 小布什政府的退税措施对经济增长的异常拉动作用，

从同比增速来看，美国经济将自今年 Q3 起缓慢复苏，预期今年各季度增速将依次为-5.3%、-1.5%、0.9%和 1.0%，2009
全年经济下滑 2.5%，2010 年实现增长 1.7%。 

图 6：美国 PMI 中进出口指标与美元走势（1990-2009/3） 图 7：美国 PMI 中进口指标与中国对美出口同比增速 
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资料来源：国信证券经济研究所    资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

 

图 8：美国制造业和非制造业 PMI 指数（1948/01-2009/03） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所                         注：蓝色阴影表示熊市起止时间；黑色阴影表示经济衰退起止时间。


