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PMIPMIPMIPMI 名升实降，防止外需和投资下降的叠加名升实降，防止外需和投资下降的叠加名升实降，防止外需和投资下降的叠加名升实降，防止外需和投资下降的叠加

——9 月 PMI 数据点评

发布日期：2011年 10月 09日

主要观点：

�本月重点关注的数据：新出口订单；核心观点：新出口

订单当月强劲回升并不代表外需的趋势性好转，外需仍

将下降，而内需出现了下降，防止内外需下降的叠加。

�新出口订单的回升一方面可能是欧元区的消费信心大幅

回落并未充分反应在 9月份，另一方面可能在于美国经

济的企稳。由于欧债危机继续发酵并严重影响欧元区的

消费信心，这将反应在四季度的外需订单下降。

�本月 PMI 环比升 0.3个百分点至 51.2%，反弹回升在于

外需订单的增加带来的生产进一步恢复。但外需风险仍

然较大且 PMI 季调后反而下降，说明生产仍将继续面临

下行调整。

�本月PMI名义上的回升并不足以让我们相信经济趋势性

向好，原因在于：（1）PMI 环比升 0.3远低于 2.28的历

史均值；（2）季调后 PMI下降 0.2，而季调后生产和订

单指数分别下降 0.3个和 0.5个百分点。

�内需是否转向待验证，关注投资是否加快下降。本月的

新出口订单回升 2.6个百分点，但是新订单仅回升 0.2。

而 8月份在新出口订单下降 2.1个百分点的背景下，新

订单指数持平于 51.1%，内需明显改善。因此，从订单

看本月内需反而下降，如果是以房地产调整为代表的投

资开始大幅度调整将增加经济快速下行的风险。

�我们认为当前的经济运行需要防止外需调整和投资下降

的双叠加。信贷紧缩效应进一步体现，而房地产市场也

正处在关键时点，如果内需下降叠加外需的调整，经济

的下行将超预期。

����鉴于经济运行的复杂性，内外需的风险正在进一步体现，

预计国内政策将更加谨慎。我们认为现在不是担心货币

政策紧缩，而是关注政策如何进一步稳增长，包括财政

政策的加快落实及货币政策的定向放松。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中国物流与采购联合会发布的 9 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，环比

提高 0.3 个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、新出口订单的回升可能在于欧元区的滞后效应及美国经济的企稳、新出口订单的回升可能在于欧元区的滞后效应及美国经济的企稳、新出口订单的回升可能在于欧元区的滞后效应及美国经济的企稳、新出口订单的回升可能在于欧元区的滞后效应及美国经济的企稳

本月 PMI 的新出口订单反弹 2.6个百分点，至 50.9%。仅 9月份本身反弹力度强劲，但

是 8、9月份两月合计仅反弹 0.5个百分点，低于历史均值的 2.6个百分点，表明外需当月虽

强劲反弹，但总体然仍表明外需疲弱。

而本月的强劲反弹可能在于欧元区的滞后反应及美国的企稳向好。从 PMI 指数看，欧美

经济体中，美国 9月 PMI提高 1个百分点至 50.6%，而欧元区下降 0.5个百分点至 48.5%。

图图图图 1111：：：： PMIPMIPMIPMI的新出口订单当月强劲反弹，但的新出口订单当月强劲反弹，但的新出口订单当月强劲反弹，但的新出口订单当月强劲反弹，但 8888、、、、9999月份综合看反弹低于均值月份综合看反弹低于均值月份综合看反弹低于均值月份综合看反弹低于均值
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：外需的强劲反弹可能源于美国经济的好转及欧元区消费信心回落的滞后性：外需的强劲反弹可能源于美国经济的好转及欧元区消费信心回落的滞后性：外需的强劲反弹可能源于美国经济的好转及欧元区消费信心回落的滞后性：外需的强劲反弹可能源于美国经济的好转及欧元区消费信心回落的滞后性
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2222、、、、PMIPMIPMIPMI似升实降，经济将继续下行似升实降，经济将继续下行似升实降，经济将继续下行似升实降，经济将继续下行

本月 PMI环比升 0.3个百分点至 51.2%，反弹回升在于外需订单的增加带来的生产进一

步恢复。但外需风险仍然较大且季调后反而下降，说明生产仍将继续面临下行调整。

本月 PMI 名义上的回升并不足以让我们相信经济趋势性向好，原因在于：（1）PMI 环比

升 0.3远低于 2.28的历史均值；（2）季调后 PMI下降 0.2，而季调后生产和订单指数分别下

降 0.3个和 0.5个百分点。

图图图图3333：：：：PMIPMIPMIPMI 指数反弹，但季调后回落，且低于趋势值，表明经济将继续下行指数反弹，但季调后回落，且低于趋势值，表明经济将继续下行指数反弹，但季调后回落，且低于趋势值，表明经济将继续下行指数反弹，但季调后回落，且低于趋势值，表明经济将继续下行
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图图图图4444：：：：PMIPMIPMIPMI 反弹远低于历史均值反弹远低于历史均值反弹远低于历史均值反弹远低于历史均值
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图图图图5555：季调后生产和订单指数反而下滑：季调后生产和订单指数反而下滑：季调后生产和订单指数反而下滑：季调后生产和订单指数反而下滑
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3333、内需出现下降，防止内外需下降的叠加、内需出现下降，防止内外需下降的叠加、内需出现下降，防止内外需下降的叠加、内需出现下降，防止内外需下降的叠加

内需是否转向待验证，关注投资是否加快下降。本月的新出口订单回升 2.6个百分点，但

是新订单仅回升 0.2。而 8月份在新出口订单下降 2.1个百分点的背景下，新订单指数持平于

51.1%，内需明显改善。因此，从订单看本月内需反而下降，如果是以房地产调整为代表的

投资开始大幅度调整将增加经济快速下行的风险。

我们认为当前的经济运行需要防止外需调整和投资下降的双叠加。信贷紧缩效应进一步体

现，而房地产市场也正处在关键时点，如果内需下降叠加外需的调整，经济的下行将超预期。

鉴于经济运行的复杂性，内外需的风险正在进一步体现，预计国内政策将更加谨慎。

我们认为现在不是担心货币政策紧缩，而是关注政策如何进一步稳增长，包括财政政策的

加快落实及货币政策的定向放松。

图图图图6666：新订单指数反弹远低于新出口订单反弹，内需再次波动：新订单指数反弹远低于新出口订单反弹，内需再次波动：新订单指数反弹远低于新出口订单反弹，内需再次波动：新订单指数反弹远低于新出口订单反弹，内需再次波动
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