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PMI 专题：企业将继续回补库存 

 

 

2010 年 09 月 29 日 

要点 

 汇丰银行（HSBC）公布的剔除季节因素后的 9月制造业 PMI 为 52.9%，

比 8月上升 1.0%，在 7月降至 50%以下后连续 2个月位于扩张区间，显

示中国经济清晰地从 6-7 月份的底部回升； 

 汇丰银行公布的 9月采购库存指数比 8月略升 0.1%至 49.7%，成品库存

指数比 8月略升 0.2%至 49.3%，继续位于 50%以下，企业将继续回补库

存； 

 汇丰银行 9月产出指数比 8月上升 1.1%至 53.5%，新订单指数比 8月上

升 1.7%至 54.4%，新出口订单指数比 8月上升 1.3%至 50.8%，显示复苏

可持续。出厂价格指数比 8月大幅上升 7.1%至 59.4%，连续 2个月位于

扩张区间，反映了需求相对供给回升较为强劲。 
 

 % Sep-10 Aug-10 Jul-10 Jun-10 May-10 Apr-10 Mar-10 Feb-10 Jan-10 
汇丰银行（HSBC）          
PMI：制造业 52.9 51.9 49.4 50.4 52.7 55.2 56.7 55.8 57.4 

产出 53.5 52.4 49.7 49.6 52.5 56.6 57.6 57.8 60.6 
新订单 54.4 52.7 47.9 49.7 54.1 58.7 61.0 59.2 61.8 
就业 50.7 50.9 51.0 51.5 50.9 51.6 53.2 51.1 52.8 
供应商供货时间 46.0 47.8 47.9 46.7 46.6 45.6 45.8 46.9 47.5 
采购库存 49.7 49.6 46.3 47.9 51.5 50.1 51.9 54.1 52.8 
投入价格 67.7 56.2 45.1 48.6 62.1 69.9 65.9 63.2 74.7 
采购数量 54.7 52.1 50.2 48.6 52.3 55.5 56.0 57.3 61.2 
成品库存 49.3 49.1 52.2 50.6 50.5 47.9 50.3 48.1 48.3 
新出口订单 50.8 49.5 49.8 48.2 52.9 53.8 57.9 58.3 58.1 
出厂价格 59.4 52.3 46.0 47.2 52.2 57.0 54.2 55.5 62.7 
积压工作 51.8 51.7 50.1 49.8 55.1 56.7 55.8 54.0 55.1 

PMI：非制造业  57.6 56.3 55.6 56.4 58.5 58.7 56.7 56.8 
中国物流与采购联合会（CFLP）         
PMI：制造业  51.7 51.2 52.1 53.9 55.7 55.1 52.0 55.8 

生产量  53.1 52.7 55.8 58.2 59.1 58.4 54.3 60.5 
新订单  53.1 50.9 52.1 54.8 59.3 58.1 53.7 59.9 
出口订单  52.2 51.2 51.7 53.8 54.5 54.5 50.3 53.2 
积压订单  48.2 46.8 47.4 49.7 53.4 52.0 47.1 49.9 
产成品库存  46.9 49.9 51.3 49.8 46.2 48.3 47.3 47.3 
采购量  51.9 52.2 53.5 56.0 60.1 58.1 51.9 60.5 
进口  48.4 49.3 50.4 50.9 53.1 53.7 49.1 53.4 
购进价格  60.5 50.4 51.3 58.9 72.6 65.1 61.1 68.5 
原材料库存  47.3 47.8 49.4 51.0 51.5 50.6 48.1 52.2 
从业人员  51.7 52.2 50.6 52.1 53.2 52.9 49.9 50.6 
供应商配送时间  50.7 49.9 50.0 50.9 51.1 50.5 49.7 51.0 

注：浅色背景表示至 10 年 9 月连续高于 50%的数据，深色背景表示 10 年 9 月增长的数据，粗字为表格中最近一次低点。 
数据来源：中国物流与采购联合会，汇丰银行，Wind 资讯，CEIC，Datastream，兴业证券 
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1. 中国经济继续清晰地从 6-7 月份的底部回升 

汇丰银行（HSBC）公布的剔除季节因素后的 9 月制造

业 PMI 为 52.9%，比 8 月上升 1.0%，在 7 月降至 50%

以下后连续 2 个月位于扩张区间，显示中国经济清晰

地从 6-7 月份的底部回升。分项指数中除就业、供应

商供货时间指数回落外，其余分项指数都有所上升，

其中投入价格指数和出厂价格指数都大幅上升，采购

库存指数和成品库存指数略升且仍位于 50%以下。 

中国物流与采购联合会（CFLP）的 8 月制造业 PMI 指

数为 51.7%，比 7月上升 0.5%，已连续 18 个月位于扩

张区间。预计节日公布的 9月数据也会回升。 

 

 

 

图 1：HSBC 与 CFLP 制造业 PMI 

数据来源：中国物流与采购联合会，CEIC，Markit，兴业证券 

主要经济体中，美国制造业 PMI 在 8 月上升，欧元区、

英国、日本回落。美国 ISM 制造业 PMI 在 8 月升至

56.3%，自 2009 年 8 月以来一直处于扩张区间；欧元

区制造业 PMI 在 8 月回落至 55.1%，9 月初值 53.6%，

自 2009 年 10 月以来一直处于扩张区间；日本制造业

PMI 在 8 月回落至 50.1%，自 2009 年 7 月以来一直处

于扩张区间；英国制造业 PMI 在 8 月回落至 54.3%，自

2009 年 10 月以来一直处于扩张区间；全球制造业 PMI

在 8 月回落至 53.8%。  

2008 年以后中国经济波动领先于主要经济体波动。 

图 2：主要经济体制造业 PMI 

数据来源：Wind 资讯，JPMorgan，Markit，兴业证券 

2. PMI 采购库存指数 

汇丰银行公布的PMI采购库存指数在2009年 1月达谷

底 40.2%后回升，2009 年 12 月至 2010 年 5 月持续位

于扩张区间，6-9 月位于 50%以下。 

CFLP 的 PMI 原材料库存指数（对应于汇丰银行 PMI 采

购库存指数）6-8 月位于 50%以下并连续下降。 

汇丰银行公布的 9 月采购库存指数比 8 月略升 0.1%至
49.7%，仍位于 50%以下，企业将继续回补库存。 

 

 

图 3：PMI 采购库存指数 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 
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汇丰银行 PMI 采购库存指数与投入价格指分别在 2009

年 1 月和 2008 年 11 月达谷底，之后波动回升。在 2010

年 6-7 月，两者都连续回落，在 8-9 月，两者回升。 

图 4：PMI 采购库存指数与投入价格指数 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 

3. PMI 成品库存指数 

汇丰银行公布的PMI成品库存指数在2009年 1月达谷

底 44.7%后回升，4 月后在 49%附近波动，在 2010 年

5-7 月连续 3个月位于扩张区间，8月降至 50%以下。

CFLP 的PMI产成品库存指数在7月再次降至50%以下，

8月继续下滑。 

汇丰银行公布的 9 月成品库存指数比 8 月略升 0.2%至
49.3%，继续位于 50%以下，企业将继续回补库存。 

 

 

图 5：PMI 成品库存指数 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 

采购库存指数变化领先于品库存指数，波动幅度较大，

与去年 4 季度以来通胀通缩快速转换的形态吻合。汇

丰银行采购库存指数和产成品库存指数都在 2009 年 1

月达谷底，之后波动回升。PMI 采购库存指数在 2010

年 2 月达峰值，7月回落至 46.3%后上升，6-9 月连续

4 个月位于 50%以下。产成品库存指数在 7 月达峰值

52.2%，8-9 月位于 50%以下。 

 

图 6：PMI 采购库存指数与成品库存指数 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 
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4. PMI 产出、新订单指数与工业增加值 

汇丰银行 PMI 产出、新订单指数及季调趋势与季调后

工业增加值环比趋势吻合。PMI 产出与新订单指数都自

2009 年 4 月进入扩张区间，至 2010 年 6 月降至 50%以

下，在 8月再次进入扩张区间，9月继续上升。工业增

加值同比自 2009 年 3 月开始回升，至 2010 年 1-2 月

升至 20.7%后回落，7月降至 13.4%，8 月回升至 13.9%。

季调后工业增加值环比趋势折年自2009年 5月开始回

落，在8-10月上升后继续下滑，2010年 6月降至4.0%，

7-8 月回升。 

汇丰银行公布的 9 月产出指数比 8 月上升 1.1%至

53.5%，新订单指数比 8月上升 1.7%至 54.4%，显示复

苏的持续性。 

 

 

图 7：PMI 产出、新订单指数与工业增加值及环比趋势 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 

5. PMI 新出口订单指数与季调后出口环比趋势 

汇丰银行 PMI 新出口订单指数与季调后出口环比趋势

吻合。PMI 新出口订单指数自 2009 年 6 月进入扩张区

间，至 2010 年 6-8 月连续 3 个月位于 50%以下，9 月

回升进入扩张区间。季调后出口环比趋势在 2009 年 10

月达峰值 4.2%后持续回落，2010 年 8 月降至 0.5%。 

汇丰银行公布的 9 月新出口订单指数比 8 月上升 1.3%
至 50.8%，再次进入扩张区间。 

 

 

图 8：PMI 新出口订单及季调趋势与出口、工业制品出口环比趋势 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 

6. PMI 出厂价格指数与 PPI 环比及环比趋势 

汇丰银行 PMI 出厂价格指数与统计局公布的 PPI 几乎

同步变化，与 PPI 季调环比趋势吻合。PMI 出厂价格指

数在 2009 年 7 月进入扩张区间，2010 年 1 月达峰值

62.7%后回落至 7月 46.0%，8-9 月大幅回升。PPI 环比

自 4月 0.97%连续下降至 7月-0.39%，8 月升至 0.40%。

季调后 PPI 环比趋势在 2009 年 12 月达峰值 1.3%后持

续回落，8月降至-0.8%。 

汇丰银行公布的 9 月 PMI 出厂价格指数比 8 月大幅上

升 7.1%至 59.4%，连续 2 个月位于扩张区间，反映了

需求相对供给回升较为强劲。 

 

 

图 9：PMI 出厂价格指数与 PPI 环比及季调环比趋势 

数据来源：CEIC，Datastream，兴业证券 
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7. PMI 就业指数 

汇丰银行公布的 9 月就业指数比 8 月略降 0.2%至

50.7%，已连续 16 个月位于扩张区间。 

8 月 CFLP 的 PMI 从业人员指数比 7 月回落 0.5%至

51.7%，连续 6个月位于扩张区间，但就业增长的情况

较为平淡。 

 

 

图 10：PMI 从业人员指数 

数据来源：Wind 资讯，CEIC，兴业证券 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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