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中国非制造业商务活动指数, 制造业PMI指数
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非制造业采购经理指数

制造业采购经理指数

国内生产总值(GDP) (左) vs 中国制造业采购经理指数 (PMI) (右)
( Q1 2006 - Q3 2011)
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中国非制造业商务活动和制造业采购经理人

指数(PMI) 9 月报告—均现回升，但不容过度

乐观 
 
中国物流与采购联合会公布 9月中国非制造业商务活动和制

造业 PMI 指数。虽然这两大经济领先指标均在 9月出现回升，

但我们的分析显示，市场不能过度乐观。 
 
 

数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 
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非制造业 
 

9 月非制造业商务活动指数回升到 59.3%，但新订单指数和

新出口订单指数环比回落 

 

据中国物流与采购联合会公布的数据, 中国 9月非制造业商

务活动指数为 59.3%,比上月上升 1.7 个百分点。 9 月中国

非制造业 PMI 各单项指数中，存货指数较上月上升，收费价

格指数较上月持平，其余各指数 (尤其是新订单指数和新出

口订单指数)的环比均呈现不同程度回落。 

 

新订单指数 9 月继续回调。9 月新订单指数为 52.8%，比上

月回落 1.3 个百分点。7月和 8月的新订单指数分别为 55.6

％和 54.1％。 

 

新出口订单指数降幅最大, 跌破 50%。9 月新出口订单指数

为 49.7%，环比回落 4.4 个百分点。7 月和 8 月的新出口订

单指数分别为 56.5％和 54.1％。 

 
 

建筑业和航空运输业短期前景不乐观 

 

按行业分类的新订单指数显示，建筑业和航空运输业短期前

景不乐观。虽然各行业中，建筑业的新订单指数在 9月最高，

为 54.4％；但其环比回落 1.5 个百分点，而且是连续数月环

比回落。建筑业 6月、7月和 8月的新订单指数分别为 65.6%、

64.2％和 55.9％。建筑业过去几个月里的新订单指数持续大

幅下降反映了建筑行业在未来将会大幅放缓。 

 

航空运输业和环境及公共设施管理业和其它服务业于 9月的

新订单指数和新出口订单指数低于 50%。这反映出因为内部

和外部经济放缓，对运输服务的需求正在减少。环境及公共

设施管理业经营活动的放缓反映地方政府的财政约束带来

的后果。投资者应提防建筑业和航空运输业投资风险。 
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工业企业增加值增长(左) vs 中国制造业采购经理指数(右)
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中国制造业采购经理指数

工业企业增加值增长

制造业 

 

9 月制造业采购经理人指数回升到 51.2%，但一半的受访行

业的指数是低于 50% 

 

据中国物流与采购联合会公布的数据, 虽然中国制造业采

购经理人指数(PMI)的数字从 8 月份的 50.9% 反弹到 9 月的

51.2%， 但我们观察到 20 个调查行业中只有 9 个录得 50％

以上的 PMI。换句话说，超过一半的受访行业的采购经理指

数是等于或低于 50%。在 20 个行业中，只有四个行业，包括

食品业、医药业、服装鞋帽制造业和通信设备计算机及其它

电子设备业在过去两个月的 PMI 超过 50％。其中，食品业、

医药业和服装鞋帽制造业都是必需品制造行业。 
 

 行业于 8月录得 50％以上 PMI 行业于 9月录得 50％以上 PMI 

PMI指数  共 8个行业 

 包括饮料、通信设备计算机及其它

电子设备、食品、服装鞋帽制造 、

通用设备 、医药、有色金属冶炼

及压延加工、烟草 

 共 9个行业 

 包括化纤制造及橡胶塑料、化

学原料及化学制品、通信设备

计算机及其它电子设备、电气

机械及器材、食品、服装鞋帽

制造 、医药、烟草、 交通运

输设备 

数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 

 

 

数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 
 

 
接近一半的受访行业的产出在收缩 

 

产出指数从 8月份的 52.3%反弹到 9月的 52.7%，但 20 个调
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中国制造业采购经理分类指数
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采购量指数

查行业中只有 11 个录得 50％以上的产出指数。换句话说，

接近一半的受访行业的产出指数是等于或低于 50%。 这意味

着接近一半的受访行业的业务正在收缩。 过去两个月的产

出指数都超过 60％的行业只有 2 个，包括食品业和饮料业, 

都是必需品生产行业 。 

 
数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 

  

 

9 月新订单数指数轻微反弹，但超过一半的受访行业的新订

单收缩 

 

新订单数指数从 8 月份的 51.1%轻微反弹到 9 月的 51.3%，

但于 8 月和 9 月的 20 个调查行业中同样只有 8 个录得 50％

以上的新订单指数。这意味着过去两个月，60%的受访行业

的新订单在收缩。超过一半的受访行业的新订单收缩, 他们

在10月的产出不容乐观。 10月的产出指数下降的机会很高。

过去两个月的新订单数指数都超过 60％的行业只有一个, 

就是烟草行业。此外，未交付的订单指数五月以来已经连续

5个月低于 50。这表明未完成的订单数量过去几个月不断减

少。产能过剩问题日益严重。 
 
 
9 月新出口订单回升到 50％以上，但其实一半的受访行业的

新出口订单在收缩 

 

新出口订单指数从 8 月份的 48.3%反弹到 9 月的 50.9%，表

面看制造业出口于 9月回复到扩张阶段。事实上，统计数据

是误导我们。9 月, 20 个调查行业中只有 10 个录得 50％以

上的新出口订单指数。8 月, 也只有 10 个行业录得 50％以

上的新出口订单指数。换句话说，过去两个月，一半的受访
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中国制造业采购经理分类指数
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新订单指数

新出口订单指数

未交付的订单指数

行业的新出口订单在收缩。9月, 新出口订单指数超过 60％

的行业只有一个, 就是烟草行业。 

 

数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 

 

 

制造业行业前景分化 

 

从分项指标的表现（包括产出、新订单和新出口订单分类指

数）来看，行业前景的分化越发明显。医药、烟草和交通运

输设备行业短期前景依然乐观。根据九月中国制造业采购经

理人指数在 20 个行业的调查结果，医药、烟草和交通运输

设备行业的产出和新订单指数录得相对较快的扩张。这三个

行业在产出和新订单指数录得 60％以上。必需品生产行业 
(食品、饮料、医药、烟草) 前景比较乐观。 
 

短期前景依然乐观行业 

分项指标 行业于 8月录得分项指数于 60％以上 行业于 9月录得分项指数于 60％以上 

产出指数 食品、饮料 
 

食品、饮料、 交通运输设备 

新订单数指数 饮料、 通信设备计算机及其它电子设

备、烟草 
 

医药、烟草、 交通运输设备 

新出口订单指数 通信设备计算机及其它电子设备 
 

烟草 

数据：中国物流与采购联合会；农银国际证券 
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