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PMI数据点评：制造业景气出现修复 团队成员

分析师： 燕翔(S0210523050003)
yx30128@hfzq.com.cn
分析师： 许茹纯(S0210523060005)
xrc30167@hfzq.com.cn

相关报告
1、工业企业利润数据点评：盈利增速有所回落—

—2024.09.29
2、一周综评与展望：多措并举，政策力度超预期

——2024.09.29
3、美国补库仍在进行，欧洲去库尚未结束——
2024.09.27

事件：

9月份，制造业 PMI为 49.8%，较 8月份上升 0.7个百分点。综合 PMI
产出指数录得 50.4%，较 8月份回升 0.3个百分点。

投资要点：

 供需方面，生产指数和新订单指数双双出现修复。

9月份制造业 PMI中的生产和新订单指数出现上涨。其中生产指数为

51.2%，较 8月份大幅回升 1.4个百分点，重回景气区间，表明企业生产活

动加快。新订单指数为 49.9%，较 8月份回升 1个百分点。

价格指数出现反弹。9月份制造业 PMI中主要原材料购进价格指数为

45.1%，较 8月份回升 1.9个百分点。出厂价格指数为 44%，较 8月份回升

2个百分点，但是仍处于收缩区间。

库存方面，变化较小。9 月份，制造业 PMI指数中，原材料库存指数

为 47.7%，较 8月份上升 0.1个百分点。产成品库存指数为 48.4%，较 8月
份下降 0.1个百分点。

制造业进出口景气有所下降。9月份制造业 PMI中新出口订单指数为

47.5%，较 8月份回落 1.2个百分点，进口指数 9月份录得 46.1%，较 8月
份下降 0.7个百分点。

 所有规模企业 PMI均出现不同程度回升。

2024年 9月份，大型制造业企业 PMI为 50.6%，较 8月份回升 0.2个
百分点，保持景气区间。中型企业 PMI 为 49.2%，较 8月份回升 0.5个百

分点。小型企业 PMI 为 48.5%，较 8 月份回升 2.1个百分点。回升趋势最

为明显。随着未来一系列优惠政策落地见效，中小型制造业企业 PMI有望

进一步恢复。

 制造业企业生产经营活动预期企稳。

9月份，制造业企业生产经营活动预期指数为 52%，与 8月份持平，

处于扩张区间，这也是今年 4月以来制造业 PMI生产经营活动预期首次止

跌。

 建筑业 PMI有所回暖，服务业景气水平下探。

9月份非制造业 PMI 中，建筑业 PMI为 50.7%，较 8月份提升 0.1 个

百分点。由于暑期出行旺季结束，以及部分地区受台风等极端天气影响，

铁路运输、水上运输、文化体育娱乐等行业商务活动指数回落幅度较大，

均降至收缩区间。服务业 PMI为 49.9%，较 8月份下降 0.3个百分点。

 非制造业业务预期下滑。

9月份建筑业业务活动预期指数为 53.1%，较 8月份下探 1.6个百分点，

但仍处于乐观区间。服务业业务活动预期指数为 54.6%，较 8 月下降 0.8
个百分点。随着后续一系列稳楼市政策出台，建筑业业务活动预期有望止

跌企稳。

 风险提示

一是宏观变化超预期，二是海外市场大幅波动等。
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1 制造业 PMI出现修复

9月份，制造业 PMI为 49.8%，较 8月份上升 0.7个百分点。综合 PMI产出指数

录得 50.4%，较 8月份回升 0.3个百分点。

2 供需指标回暖

供需方面，生产指数和新订单指数双双出现修复。9月份制造业 PMI中的生产

和新订单指数出现上涨。其中生产指数为 51.2%，较 8月份大幅回升 1.4个百分点，

重回景气区间，表明企业生产活动加快。新订单指数为 49.9%，较 8月份回升 1个百

分点。

价格指数出现反弹。9月份制造业 PMI中主要原材料购进价格指数为 45.1%，较

8月份回升 1.9个百分点。出厂价格指数为 44%，较 8月份回升 2个百分点，但是仍

处于收缩区间。

库存方面，变化较小。9月份，制造业 PMI指数中，原材料库存指数为 47.7%，

较 8月份上升 0.1个百分点。产成品库存指数为 48.4%，较 8月份下降 0.1个百分点。

制造业进出口景气有所下降。9月份制造业 PMI中新出口订单指数为 47.5%，较

8月份回落 1.2个百分点，进口指数 9月份录得 46.1%，较 8月份下降 0.7个百分点。

图表 1：2022年以来的制造业 PMI 图表 2：2022年以来的综合 PMI

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所
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图表 5：近三个月制造业 PMI其他分项表现

来源：iFind，华福证券研究所

所有规模企业 PMI均出现不同程度回升。2024年 9 月份，大型制造业企业 PMI 为

50.6%，较 8月份回升 0.2个百分点，保持景气区间。中型企业 PMI 为 49.2%，较 8

月份回升 0.5个百分点。小型企业 PMI为 48.5%，较 8月份回升 2.1个百分点。回升

趋势最为明显。随着未来一系列优惠政策落地见效，中小型制造业企业 PMI有望进

一步恢复。

图表 3：2022年以来制造业 PMI供需相关指标 图表 4：2022年以来制造业 PMI价格相关指标

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所
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制造业企业生产经营活动预期企稳。9月份，制造业企业生产经营活动预期指数

为 52%，与 8月份持平，处于扩张区间，这也是今年 4月以来制造业 PMI生产经营

活动预期首次止跌。

3 建筑业 PMI小幅上升

建筑业 PMI有所回暖，服务业景气水平下探。9月份非制造业 PMI中，建筑业

PMI为 50.7%，较 8月份提升 0.1个百分点。由于暑期出行旺季结束，以及部分地区

受台风等极端天气影响，铁路运输、水上运输、文化体育娱乐等行业商务活动指数

回落幅度较大，均降至收缩区间。服务业 PMI为 49.9%，较 8月份下降 0.3个百分点。

图表 6：2022年以来不同规模企业 PMI表现

来源：iFind，华福证券研究所

图表 7：2023年以来制造业企业生产经营活动预期

来源：iFind，华福证券研究所
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图表 8：2022-2024年建筑业 PMI变化 图表 9：2022-2024年服务业 PMI变化

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所

非制造业业务预期下滑。9月份建筑业业务活动预期指数为 53.1%，较 8月份下

探 1.6个百分点，但仍处于乐观区间。服务业业务活动预期指数为 54.6%，较 8月下

降 0.8个百分点。随着后续一系列稳楼市政策出台，建筑业业务活动预期有望止跌企

稳。

4 风险提示

一是宏观变化超预期，二是海外市场大幅波动等。

图表 10：2023年以来非制造业企业生产经营活动预期

来源：iFind，华福证券研究所
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品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资
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本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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