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请务必阅读正文后免责条款 

9 月份 PMI 数据点评： 

制造业景气是否见底尚需观察 

事项： 

国家统计局与中国物流与采购联合会于 10 月 1 日公布： 9 月份制造业 PMI 为 49.8%，比上月上升

了 0.6 个百分点。 

平安观点： 

PMI 指数如期季节性反弹，但与往年相比，力度较弱，而且仍然在 50%以下。总体来看，9 月份的

回升还不足以说明制造业景气已经见底。原材料库存，产成品库存，以及生产、订单、物价的变化，

似乎表明制造业已经度过主动去库存、进入被动去库存阶段，但这一结论是否成立尚需观察。10 月

份 PMI 指数的走向非常关键。 

 9 月份 PMI 如期季节性回升，但力度较弱 

在 8 月份 PMI 数据点评中，我们指出“期待 9 月份 PMI 指数季节性反弹至 50 以上”，我们之前预

期 9 月份 PMI 反弹的原因仅仅是季节性。自 05 年以来，每年 9 月份 PMI 都高于 8 月份，无一例外，

且平均高出 2 个百分点，因此，今年高出 0.6 个百分点已大大低于历史均值。我们对 PMI 数据经过

再次季节性调整，发现 9 月份数据为 49.8%，低于 8 月份的 50.1%。因此，尽管 9 月份 PMI 是今

年 5 月份以来首次上升，但还不足以说明制造业景气已经见底。 

 生产、需求双双小幅回升 

生产与需求小幅回升。9 月份，生产指数为 51.3%，比上月上升 0.4 个百分点；新订单指数为 49.8%，

比上月上升 1.2 个百分点；新出口订单指数为 48.8%，比上月上升 2.2 个百分。需求指数尽管还在

50%以下，但降幅明显缩小，显示 9 月份需求明显好转。 

 购进价格指数连续两月反弹 10 个百分点 

购进价格指数从 8 月份开始反弹，9 月份继续反弹至 51%，相比 7 月份上升了 10 个百分点。购进

价格的反弹不是原材料采购需求拉动的，而是由于大宗商品从 7 月份开始明显反弹所致，到 9 月中

旬 CRB 指数涨幅将近 20%。 

 疑似进入被动去库存阶段 

今年以来，工业企业一直在主动而又缓慢的去库存，表现为工业企业产成品同比增速的下滑，以及

PMI 原材料、产成品库存的下降。9 月份出现了一些的新的变化，一是原材料库存开始小幅反弹，

但产成品库存继续下降，二是生产、订单、购进价格等相关变量也开始回升。这些变量的变化方向

组合在一起，是典型的被动去库存特征（详细的分析见我们的存货专题报告《存货调整对经济增长

影响几何？》）。但是这一特征是否确立，还需要观察，如果 10 月份数据还是这样的特征，表明库存

去化已经告一段落。 
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图表1  9月份PMI如期季节性回升 
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图表2  9月份PMI经再次季调后仍然向下 
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图表3  订单指数小幅反弹 
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图表4  购进价格指数大幅反弹至51% 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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市场有风险，投资需谨慎。 
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