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2010 年 9 月份 PMI 指数点评 
 

购进价格继续上升，通胀担忧犹存 
 

 事项： 
中国物流与采购联合会发布数据显示：2010 年 9 月 PMI 为 53.8，较上月上升 2.1 个百分点，新订单为
56.3，比上月上升 3.2 个百分点；出口订单 52.8，较上月上升 0.6 个百分点；购进价格 65.3，比上月上
升 4.8 个百分点。 

 主要观点： 
1. 9 月 PMI 为 53.8，较上月上升 2.1 个百分点，从历史数据看，9 月多出现一个阶段性的高点，但

今年 9 月的 PMI 数据低于 05-07 年的水平。显示当前的制造业扩张势头不够强。 

2. 9 月新订单为 56.3，比上月上升 3.2 个百分点；购进价格 65.3，比上月上升 4.8 个百分点。新订

单指数的上升幅度低于购进价格指数。从累计值看，新订单与购进价格的比值走低与规模以上企

业利润增幅的放缓仍是同向的，因此价格因素对企业成本可能带来的冲击值得关注。 

3. 9 月产成品库存指数从上月的 46.9 继续下滑到 45，显示产成品库存继续减少，同期主要原材料库

存指数从上月的 47.3 上升到 49.1，虽是上升，但低于 50 仍是表明主要原材料库存在减少，换句

话说，产成品库存减少并没有推动主要原材料库存的增加，企业对未来的信心似显不足。 

4. 9 月出口订单指数为 52.8，相比上月上升 0.5 个百分点。但 09 年 4 月至今的出口订单指数均值显

著低于 2008 年 6 月之前的出口订单指数平均值，据此我们认为相对较低水平的出口新格局正在形

成。 
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 9 月 PMI 指数低于 05-07 年的水平，制造业扩张势头不强 

9 月 PMI 为 53.8，较上月上升 2.1 个百分点，从历史数据看，9 月多出现一个阶段性的高点，但今
年 9 月的 PMI 数据低于 05-07 年的水平。显示当前的制造业扩张势头不够强。 

图表1  9月PMI指数低于05-07年的水平 
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资料来源：中国物流与采购联合会，平安证券研究所 

 

 9 月购进价格指数继续较高升幅，价格因素对企业成本可能带来的冲击值得关注 

9 月新订单为 56.3，比上月上升 3.2 个百分点；购进价格 65.3，比上月上升 4.8 个百分点。 

新订单指数的上升幅度低于购进价格指数。从累计值看，新订单与购进价格的比值走低与规模
以上企业利润增幅的放缓仍是同向的，因此价格因素对企业成本可能带来的冲击值得关注。 

而 9 月购进价格指数的上升将继续加重市场对通胀的担忧。 

图表2   9月购进价格指数升幅高于新订单指数，价格因素对企业盈利的影响需高度关注 
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资料来源：中国物流与采购联合会 
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图表3  新订单和购进价格累计值之比对企业利润的反映具有一定程度的方向上的超前性 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
6

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
5
-
1
2

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
2

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
9

％

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

规模以上企业盈利同比 新订单累计/购进价格累计(右轴）

 
资料来源：中国物流与采购联合会  国家统计局 

 

 产成品库存减少并没有推动主要原材料库存的增加，企业信心似显不足 

   9月产成品库存指数从上月的46.9继续下滑到45，显示产成品库存继续减少，同期主要原材料库

存指数从上月的47.3上升到49.1，虽是上升，但低于50仍是表明主要原材料库存在减少，换句

话说，产成品库存减少并没有推动主要原材料库存的增加，企业对未来的信心似显不足。 

图表4  9月的产成品库存指数和主要原材料指数均低于50 
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资料来源：中国物流与采购联合会 

 

 较低水平的出口新格局正在形成 

   9月出口订单指数为52.8，相比上月上升0.5个百分点。 

在2008年6月之前，PMI指数均值为54.5，出口订单指数平均值达到56.1，而09年4月至今的PMI
指数均值已比较接近前值，而出口订单指数均值则显著低于前值。据此我们认为相对较低水平

的出口新格局正在形成。 
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图表5  09年4月至今的出口订单指数均值显著低于08年6月前的均值水平 
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资料来源：中国物流与采购联合会，平安证券研究所 
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