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政策底—市场底—经济底？ 
 

 
相比于政策和市场，经济是一个慢变量，目前来看，我们认为从政策发力
到基本面回升或尚需时日。 
 
第一，在内需小幅好转时，外需的不确定性或有所提高，需求整体依旧偏
弱。 
 
 
第二，非制造业特别是建筑业的表现明显弱于制造业。 
 
 
第三，BCI 指数、财新 PMI 均指向当前国内需求依旧不足。 
 
总的来看，9 月 PMI、BCI、高频数据等表明，虽然政策已经开始加码，但
是基本面能否企稳回升或有待后续政策特别是财政政策的落地情况。对市
场而言，政策在 9 月末才开始明显加码，9 月经济、金融数据或难以扰动
市场趋势，更重要的还是后面伴随着增量政策落地后，基本面能否迎来好
转。这也决定了本轮市场走势的持续性。 
 
 
风险提示：经济政策超预期，海外需求回落超预期，内需复苏不及预期 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

以 9 月 24 日国新办举行新闻发布会为标志1，国内政策加速发力，“政策底”或正在到来。

随着政策发力，市场情绪快速好转，A 股市场结束了此前的弱势，迎来了快速反弹，上证

指数上行超过 3300 点2，“市场底”或也正在到来。 

相比于政策和市场，经济是一个慢变量，目前来看，我们认为从政策发力到基本面正式企

稳回升或尚需时日。 

9 月制造业 PMI 指数上行 0.7 个百分点至 49.8%，其中生产和新订单指数是推动本月制造业

PMI 回升的主因，9 月生产和新订单指数环比分别提高 1.4 和 1 个百分点至 51.2%和 49.9%，

拉动 PMI 指数上行 0.35、0.3 个百分点。 

PMI 指数明显好转，原因之一是季节性特征。9 月历来是产需大月，在过去 5 年，9 月 PMI

均值会高于 8 月 0.3 个百分点，其中生产和新订单指数分别高出 0.4、0.4 个百分点。本月

PMI 数据走强也符合往年的季节性特征。 

原因之二是政策加码发力，此前的“设备更新”、“以旧换新”政策初见成效。在四大行业

中，表现最好的是装备制造业和高技术制造业，9 月装备制造业、高技术制造业 PMI 分别

为 52%、53%，较上月上升 0.8、1.3 个百分点。同时，受益于“以旧换新”政策以及国庆假
期备货需求，9 月消费品制造业回升 1.1 个百分点至 51.1%，回升幅度仅次于高技术制造业。

相比于这三个行业，与建筑等行业更相关的高耗能制造业 9 月 PMI 仅 46.6%
3，在各行业中

表现最弱。 

在制造业 PMI 回升的同时，也需要看到经济数据中的一些瑕疵。  

第一，在内需小幅好转时，外需的不确定性或有所提高，需求整体依旧偏弱。8 月出口新
订单指数环比下滑 1.2 个百分点至 47.5%，创下近 6 个月新低4。此外，高频数据显示，9

月中上旬国内港口货物、集装箱吞吐量有所回落。考虑到海外主要经济体景气度有所回落

以及去年的基数的支撑减弱，出口的不确定或有所增强，具体还有待后续进一步观察。 

同时，9 月 PMI 调查中，反映需求不足的企业占比仍超过 60%，采购量指数、进口指数分

别回落 0.2、0.7 个百分点，这也表明当前国内需求不足的问题仍然突出5。 

图 1：PMI 数据分项（单位：%） 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5466659/index.html  

2 https://mp.weixin.qq.com/s/B4iBu_p0wQ3UA4hQ40ReVg 

3 http://www.chinawuliu.com.cn/lhhzq/202409/30/638628.shtml 

4 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202409/t20240930_1956798.html 

5 http://www.chinawuliu.com.cn/lhhzq/202409/30/638623.shtml 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：出口货物吞吐量回落（左轴单位：万吨；右轴单位：万标准箱） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

第二，非制造业特别是建筑业的表现明显弱于制造业。 

虽然近期专项债发行进度已经明显加快，但当前财政缺口依旧较大，部分专项债尚未明确

用途，基建实物开工率或继续偏弱。2024 年综合财政收入缺口可能在 3.1 万亿元左右，较

2023 年扩大 2.3 万亿元（详见《政策加码的必要性与可能性》2024.09.07）。 

同时，6-8 月专项债发行进度虽然明显加快，但 6-8 月分别有 16.4%、62.8%、23.6%的新发
行专项债在发行时没有披露“一案两书”（《专项债券项目实施方案》、《项目财务评价报告

书》、《项目法律意见书》（详见《政策加码的必要性与可能性》2024.09.07），这部分专项

债的最终使用用途尚不确定。专项债对基建的支撑力度也有所减弱。叠加当前偏弱的房地

产市场，9 月建筑业新订单环比下滑 4 个百分点至 39.5%，创 2020 年 3 月以来新低。 

第三，BCI 指数、财新 PMI 均指向当前国内需求依旧不足。  

财新 PMI 表示当下中国面临的需求压力明显更大。9 月财新 PMI 指数下滑 1.1 个百分点至

49.3%，重回荣枯线水平之下，创 2023 年以来新低，其中制造业新订单指数降至荣枯线下，

录得 2022 年 10 月以来的最低值，新出口订单指数连续第二个月处于收缩区间且刷新 13
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个月以来的低点6。 

9 月 BCI 指数（主要为民营中小企业、聚焦内需市场7）下滑 2.5 个百分点至 46%，其中体

现内需预期的销售前瞻指数下滑 8 个百分点至 50.3%，体现利润预期的利润前瞻指数下滑

4.4 个百分点至 40.8%。即当前国内中小民营企业对后续利润和营收预期依旧较为谨慎。 

图 3：PMI 数据与 BCI数据走势分化（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

第四，使用高频数据估算的 GDP 同比增速依旧在 4.4%-4.5%左右，工业相关高频数据好转，

但高频数据跟踪的服务业生产指数依旧偏弱。 

8 月按照统计局公布的工业增加值和服务业生产指数我们估算 8 月月度 GDP 同比增速在
4.4%左右。9 月按照高频数据，工业增加值同比增速小幅上行，但受房地产销售拖累，估

算的服务业生产指数或小幅回落，预计 9 月 GDP 或在 4.4%-4.5%左右。即高频数据显示经

济依旧处于磨底阶段。 

图 4：9月份估算GDP 增速未见明显回升（单位：%） 

 

 
6 https://pmi.caixin.com/2024-09-30/102241625.html 

7 https://www.ckgsb.edu.cn/economic/pages/index/386 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：主要钢材表观消费量环比好转（单位：万吨） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

图 6：商品房销售持续偏弱（单位：万平方米） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

总的来看，9 月 PMI、BCI、高频数据等表明，虽然政策已经开始加码，但是基本面能否企
稳回升或有待后续政策特别是财政政策的落地情况。对市场而言，政策在 9 月末才开始明

显加码，9 月经济、金融数据或难以扰动市场趋势，更重要的还是后面伴随着增量政策落

地后，基本面能否迎来好转。这也决定了本轮市场走势的持续性。 
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