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➢ 事件： 9 月 30 日，国家统计局公布了 9 月制造业采购经理指数（PMI）。

9 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.7 个百分点，制

造业景气度回升。 

➢ 近期传来利好的不仅仅是政策，经济数据也开始显示出企稳回升态势。9 月

制造业 PMI 的回升并不意外（往年 9 月 PMI 大多情况下均会季节性回升），意

外的是其 0.7pct 的环比增速略超往年的季节性（2007 年以来制造业 PMI9 月环

比增速平均增幅为 0.6pct）。我们认为有“三股力量”推动 9 月 PMI 的超季节性

回升——政策利好、极端天气扰动消退、长假前的“抢工补产”。后两个因素主

要解释了 9 月 PMI 的“季节性回升”，而政策利好才是引领 9 月 PMI“超季节性

回升”的关键。作为重要领先指标之一，9 月制造业 PMI 说明经济数据的复苏正

在路上，下半年经济增速压力或将明显减弱。 

➢ 有“三股力量”推动 9 月制造业 PMI 季节性回升。自中采 PMI 发布（即

2005 年）以来，9 月制造业 PMI 环比增速大多为正，仅有 2018 年（中美经贸

摩擦）和 2021 年（限电限产措施的密集推出）9 月 PMI 是环比向下的。推动 9

月制造业 PMI 季节性回升的背后，主要有“三股力量”推动，具体来看： 

➢ 其一，稳经济政策力度的加码。近年来“十一长假前”似乎成为了政策出台

的一大“重要窗口”，9 月政策出台力度通常会边际走高，这也为 9 月 PMI 的上

升打开空间。而今年 9 月更加“不寻常”——先是 24 日国新办发布会央行“一

鼓作气”宣布降准、降息、降存量房贷利率、创设新货币工具，后是十八大以来

首次在 9 月政治局会议上讨论当前经济形势，几乎“前所未有”的 9 月政策出台

力度促使 PMI 回暖。不过需要注意的是，中采 PMI 调查时间通常为每月 20-25

日，而 9 月政策集中在月末出台，这就意味着政策利好还并未完全传导至制造业

PMI，预计后续 PMI 将进一步上行。 

➢ 其二，天气和自然灾害等季节性扰动的消退。通常 9 月气温都会较 8 月明显

降低，随着极端天气对工业正常开工进度的扰动逐步退散，9 月制造业 PMI 的回

升也不显意外。 

➢ 其三，长假来临前的“抢工补产”。其实每个月工作日天数也是解读 PMI 的

一把“钥匙”，若每个月的工作日天数比上个月更多，那么 PMI 环比为正的概率

会高于 PMI 环比为负的概率。但 9 月却并未遵循此规律——至少从近十年的数

据来看，9 月反而是休息日天数越多、PMI 弹升幅度越大。我们认为在中秋国庆

长假的扰动下，假期越长、可能制造业“抢工补产”的情况反而越明显，因此更

利好 9 月 PMI 的回升。 

➢ 回到制造业 PMI 本身，9 月回升的“制胜法宝”是产需两端的同步好转。

PMI 的五大分项指标中，PMI 新订单指数和 PMI 生产指数成为了拉动 9 月制造

业 PMI 回升的关键项。9 月 PMI 新订单指数回升 1.0pct 至 49.9%，PMI 生产

指数回升 1.4pct 至 51.2%。相较之下，PMI 新订单指数的回升更超季节性，政

策利好对需求的刺激效果更甚。不过调查结果显示 9 月反映需求不足的企业占比

仍超过 60%，同时采购量指数、进口指数等仍有下降，表明需求不足的问题还是
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较为突出，这或许也是 9 月政治局会议所述的“加力推出增量政策”的题中之义。 

➢ “鱼和熊掌不可兼得”？内需变好，外需却在变差。不同于 PMI 新订单指

数的回升，PMI 新出口订单指数却在转升为降，9 月 PMI 新出口订单指数下降

1.2pct 至 47.5%。这与今天（即 9 月 30 日）公布的 9 月财新 PMI 数据传达的

信息一致——财新 PMI 所调查的企业更多集中在东部沿海地区，因此更多与出

口景气度挂钩，9 月财新 PMI 下降 1.1pct 至 49.3%，说明外需开始呈现出走弱

趋势，背后主要是由于海外经济景气度边际放缓。“内需淡、外需浓”的局势可能

正在开始扭转。 

➢ 企业规模越小，景气度反弹空间越大。9 月各规模的工业企业景气度出现了

不同程度的回升，大、中、小型企业 PMI 分别为 50.6%（环比+0.2pct）、49.2%

（环比+0.5pct）、48.5%（环比+2.1pct）。单从 9 月 PMI 环比增速来看，似乎

呈现出企业规模越小、弹升幅度越大的现象。 

➢ 非制造业的明显改善仍需时间。比起制造业 PMI，9 月建筑业 PMI 与服务

业 PMI的表现就略显逊色了一些。9月建筑业 PMI录得 50.7%（环比+0.1pct），

极端天气褪去后建筑业景气度却并未出现明显拐点。一方面，今年以来基建偏弱

的形势并未出现明显改善，虽然新增专项债发行进度正在加快，但其募集资金更

多流向“其他（含支持化解地方中小银行风险）”、而非项目建设；另一方面，房

地产距离完全恢复仍有一定距离。9 月服务业 PMI 录得 49.9%（环比-0.3pct），

服务业 PMI 时隔 8 个月后再次跌落荣枯线，讲述的是暑假出行热度散去、以及

消费热度有待进一步上升的故事。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 

 
 

  

 

 

图1：9 月制造业 PMI 转降为升  图2：历史上 9 月 PMI 环比上升的概率较大 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图3：通常 9 月政策出台力度会边际加大，今年尤其“不一般” 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：政策出台数量统计方法为——统计每月各部委出台影响宏观经济的主要政策数量（选取国务院、发改

委、央行、财政部、住建部、证监会、卫健委、金融监管总局），部委之间相同政策予以剔除。 

 

图4：9 月随着天气等季节性扰动的消退，制造业 PMI 多向上走 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：每月工作日天数环比上升，PMI 向上走的概率也
会更高些 

 图6：9 月制造业 PMI 反而与休息日天数呈正相关 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：图中散点为 2010 年至 2024 年数据，频率为月度；工作日天数环比即

本月工作日天数减去上个月工作日天数。 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：图中散点数据频率为年度（每年 9 月数据）；休息日天数环比即本月休

息日天数减去上个月休息日天数。 

 

图7：9 月制造业 PMI 各分项指标变动情况 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：产需两端的同步好转是拉动 9月 PMI 上升的关键  图9：比起 PMI 生产指数，9 月 PMI 新订单指数涨幅更
超季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图10：9 月 PMI 新订单指数和 PMI 新出口订单指数一
升一降 

 图11：9 月企业规模越小，环比增幅越大 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图12：9 月建筑业 PMI 并未出现明显拐点  图13：9 月服务业 PMI 略有下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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