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主要内容： 

 9 月中采 PMI 积极改善而财新 PMI 却大幅回落，8 月以来连续第二个月分化，主因不同

的样本结构反映不同的经济结构变化情况。9 月中采制造业 PMI 报 50.1 较上月回升 0.7，

对“供应商配送时间”逆指数修正处理后的中采制造业 PMI 也改善 0.5 至 49.7，而财新制

造业 PMI 却大幅回落 1.4 至 48.1，两者自 8 月开始分化后，9 月分化进一步加剧。中采

PMI 统计口径更全面、重工业占比相对较高，而财新 PMI 统计企业较少、且相对更多偏向

中下游轻工业，8 月以来基建投资稳增长效果进一步显现，持续拉动受投资驱动更明显的

中采 PMI 逐步回升；而散发疫情持续扰动消费内需、全球消费需求降温同期又压制出口增

速，导致轻工业占比较高、主要跟随消费内需和出口变化的财新 PMI 持续回落。 

 散发疫情扰动消费拖累财新 PMI 新订单大幅走弱，而投资稳增长效果凸显推动中采 PMI

新订单延续回补。总结中采与财新 PMI 需求侧订单指数的差异，有两大特征。1）中采和

财新新出口订单均趋回落，显示发达经济体持续货币紧缩已在传导至全球消费需求降温。

中采新出口订单下滑 0.9 至 47，财新新出口订单降至 6 月以来新低。2）投资稳增长效果

进一步凸显拉动中采新订单指数回升，而散发疫情扰动消费、拖累财新新订单降至 5个月

以来最低。中采新订单回升 0.6 至 49.8，建筑业 PMI 也大幅回升 3.7 至 60.2 至 21 年 9

月以来新高，而财新新订单指数降至近五个月来最低，消费品类销售降幅最大。 

 中采 PMI 生产指数明显回升，钢铁、水泥等投资拉动型行业生产改善明显，亦凸显投资稳

增长的效果。9 月中采 PMI 生产指数大幅回升 1.7 至 51.5，其中非金属矿物制品、黑色金

属冶炼及压延加工、通用设备制造等投资驱动型行业生产指数均升至 54 及以上，“中采

建筑业 PMI-新订单-投资驱动型行业生产指数”均趋改善，投资稳增长效果进一步凸显。 

 基建加速稳增长、地产投资恢复性回升推动9月建筑业PMI达到21年 9月以来最高水平，

疫情散发则继续扰动服务业 PMI。9 月建筑业 PMI 大幅回升 3.7 至 60.2，为 21 年 9 月以

来首次回到 60 以上，其中与基建更相关的土木工程建筑业 PMI 回升 3.9至 61，达到近 4

个月高点，显示前期专项债资金加速到位，金融杠杆进一步倾斜推动基建投资持续高增，

而与此同时，与地产投资更相关的房屋建筑业 PMI，自去年 9月以来因融资偏紧持续回落

的趋势，也在 9月看到积极变化，估算房屋建筑业 PMI 也改善 3.5，目前 2000 亿专项政

策性“保交楼”借款逐步落地，郑州与国开行签署 1600 亿棚改贷款，9 月地产投资有望

见到更明确的跌幅收窄的信号。服务业 PMI 则因散发疫情影响回落 3 至 48.9。 

 全球原油供给继续恢复令油价明显回落，但 9月各地煤矿安全生产检查导致短期供给受扰，

推动原材料购进价格 PMI 指数大幅上行。8 月全球原油供应量较 7 月继续上行 70 万桶/

日至 10130 万桶/日，达到历史性新高水平，同期油价持续回落。但 9 月以来，山西、河

北、云南、辽宁等多个省市发布关于开展矿山安全生产大排查的工作，动力煤价格 9 月以

来涨幅近 15%，推动 9 月原材料购进价格指数大幅上行 7 至 51.3。 

 9月中采制造业 PMI 与财新 PMI 分化，虽然显示散发疫情持续扰动居民消费回升势头，

海外货币加剧紧缩拖累出口增速回落，但更积极的因素在于投资稳增长的效果进一步凸显，

在前期专项债资金快速到位、政策性贷款等金融杠杆进一步倾斜的背景下，基建投资持续

高增长，叠加新增部署 5000 亿专项债 10 月底前发行完毕、新一轮政策性开发性金融工

具加速投放，基建投资四季度仍有望保持较高增长。此外，今年以来因融资收紧而持续偏

弱的地产投资，9月以来伴随2000亿保交楼政策性贷款逐步落地、郑州与国开行签署1600

亿棚改贷款，以及房地产纾困基金、银行信贷的通力配合，也逐步伴随融资边际改善趋势

而呈现出积极的回补态势，预计四季度实际 GDP 同比仍有望达到 4.7%的合理水平附近。 
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一、9月中采 PMI积极改善而财新 PMI却大幅回落，8 月以来连续第二个月分

化，主因不同的样本结构反映不同的经济结构变化情况。 

2022 年 9 月中采制造业 PMI 报 50.1 较上月回升 0.7，其中散发疫情导致物流

效率下降，供应商配送指数进一步回落 0.8 至 48.7，但对“供应商配送时间”逆指

数修正处理后，调整后的中采制造业 PMI 也改善 0.5 至 49.7，而财新制造业 PMI

却大幅回落 1.4 至 48.1，自 8 月开始分化后，9 月分化进一步加剧。根据我们此前发

布的报告《两大 PMI 分化凸显结构性亮点——4 月 PMI 数据分析》，主因中采 PMI

统计口径更全面、且重工业占比相对较高，而财新 PMI 统计口径较窄、且相对更多

偏向中下游轻工业，而 8 月以来一方面投资稳增长效果进一步显现，持续拉动重工

业占比相对更高、受投资驱动更明显的中采 PMI 逐步回升，9 月更是更积极回补；

而散发疫情持续扰动消费内需、全球消费需求降温同期又压制出口增速，导致轻工业

占比较高、主要跟随消费内需和出口变化的财新 PMI持续回落。 

图 1：中采与财新 PMI 自 8 月以来连续第二个月分化 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 2：修正供应商配送时间逆指数后，9 月制造业 PMI 改善幅度较小 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 3：9 月中采制造业 PMI 分项变动 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，供货时间经过逆指标处理（100-供货时间 PMI） 

二、散发疫情扰动消费拖累财新 PMI 新订单大幅走弱，而投资稳增长效果凸显

推动中采 PMI新订单延续回补 

总结中采与财新 PMI 需求侧订单指数的差异，有两大特征。 

1）中采和财新新出口订单均趋回落，显示发达经济体持续货币紧缩已在传导至

全球消费需求降温。虽然财新尚未公布分项具体数据，但据财新官方报道，9 月财新

新出口订单也大幅下滑、降至 6 月以来新低，与此同时，中采新出口订单也下滑 0.9

至 47，共同显示发达经济体货币政策加速紧缩，全球消费需求寒意已现，出口增速

趋于下行的拐点出现。 

2）投资稳增长效果进一步凸显拉动中采新订单指数回升，而散发疫情扰动消费、

拖累财新新订单降至 5 个月以来最低。据财新官方报道“新订单指数连续两个月处

于收缩区间，降至近五个月来最低”，且指出“在三大类产品中，消费品类销售降幅

最大”，显示 8 月散发疫情持续扰动仍约束消费恢复空间。而中采新订单指数则回升

0.6 至 49.8，另一方面，建筑业 PMI 也大幅回升 3.7 至 60.2，为 21 年 9 月以来首

次回到 60 以上。显示 9 月以来伴随专项债资金加速到位、政策性开发性金融工具加

快投放、“保交楼”政策持续疏通房地产项目融资，投资发挥更突出稳增长效果，拉

动整体工业品需求回升。  
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图 4：9 月中采 PMI 新订单指数回升，新出口订单回落 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、中采 PMI生产指数明显回升，钢铁、水泥等投资拉动型行业生产改善明显，

亦凸显投资稳增长的效果 

9 月中采 PMI 生产指数大幅回升 1.7 至 51.5，其中非金属矿物制品、黑色金属

冶炼及压延加工、通用设备制造等行业生产指数均升至 54 及以上，显示投资稳增长

拉动强化的背景下，钢铁、水泥等前期因需求偏弱、库存高企而生产持续偏冷的行业，

9 月以来工业生产积极性也明显抬升，而财新 PMI 生产指数 6 月以来首次落至荣枯

线以下，虽然财新官方表述“投资品类产量下降最为明显”，但考虑到财新统计样本

仅为 650 家私营或国有企业的较窄口径，且轻工业占比相对较高，9 月实际投资稳增

长效果或更多匹配中采 PMI 中从“建筑业 PMI-新订单-投资驱动型行业生产指数”

均改善显示的积极方向。 

图 5：9 月中采 PMI 新订单指数回升，新出口订单回落 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、基建加速稳增长、地产投资恢复性回升推动 9 月建筑业 PMI 达到 21 年 9

月以来最高水平，疫情散发则继续扰动服务业 PMI 

9 月建筑业 PMI 大幅回升 3.7 至 60.2，为 21 年 9 月以来首次回到 60 以上，其

中与基建更相关的土木工程建筑业 PMI 回升 3.9 至 61，达到近 4 个月高点，显示前

期专项债资金加速到位，9 月以来第二批基础设施基金也已投放 2500 亿，基建从融
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资到实物工作量的形成进一步加快。而与此同时，土木工程业 PMI 达到近 4 个月新

高，而整体建筑业 PMI 达到 21 年 9 月以来新高，也显示与地产投资更相关的房屋

建筑业 PMI，自去年 9 月以来因融资偏紧持续回落的趋势，也在 9 月看到积极变化，

估算房屋建筑业 PMI 也改善 3.5，目前 2000 亿专项政策性“保交楼”借款首单已落

地沈阳，郑州与国开行签署 1600 亿棚改贷款，加之各地房地产纾困基金加速推进，

9 月地产投资有望见到更明确的跌幅收窄的信号。 

服务业 PMI 则因散发疫情影响大幅回落 3 至 48.9。虽然生产性服务业 PMI 继续

位于 50 以上，其中邮政、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务

活动指数均高于 60，但受疫情影响更直接的生活性服务业 PMI 大幅走弱，其中零售、

航空运输、住宿、餐饮、居民服务等接触型聚集型服务行业 PMI 低于 45，回落幅度

较大。 

图 6：9 月建筑业 PMI 大幅回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 7：9 月服务业 PMI 继续回落 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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五、全球原油供给继续恢复推动油价回落明显，但 9 月各地煤矿安全生产检查

导致短期供给受扰，推动原材料购进价格 PMI指数大幅上行 

6 月下旬以来国际油价持续下跌，8 月以来全球原油供给进一步恢复，全球原油

供应量较 7 月继续上行 70 万桶/日至 10130 万桶/日，达到历史性新高水平，同期油

价持续回落，石油化工产业链相关工业品价格趋于下行。但 9 月以来，山西、河北、

云南、辽宁等多个省市发布关于开展矿山安全生产大排查的工作，煤炭供给短期受到

扰动，动力煤价格 9 月以来涨幅近 15%，推动 9 月原材料购进价格、出厂价格指数

分别大幅上行 7、2.6 至 51.3、47.1。 

图 8：9 月原材料购进价格指数、出厂价格指数大幅回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

六、9 月中采制造业 PMI与财新 PMI分化，虽然显示散发疫情持续扰动居民消

费回升势头，海外货币加剧紧缩拖累出口增速回落，但更积极的因素在于投资稳增长

的效果进一步凸显，在前期专项债资金快速到位、政策性贷款等金融杠杆进一步倾斜

的背景下，基建投资持续高增长，叠加新增部署 5000 亿专项债 10月底前发行完毕、

新一轮政策性开发性金融工具加速投放，基建投资四季度仍有望保持较高增长。此外，

今年以来因融资收紧而持续偏弱的地产投资，9 月以来伴随 2000 亿保交楼政策性贷

款逐步落地、郑州与国开行签署 1600 亿棚改贷款，以及房地产纾困基金、银行信贷

的通力配合，也逐步伴随融资边际改善趋势而呈现出积极的回补态势，预计四季度实

际 GDP 同比仍有望达到 4.7%的合理水平附近。 
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