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9 月财新 PMI 并未如预期般出现回暖，

反而回落至六年半低位，表明当前经济

下行压力仍然较大，稳增长政策仍需加

码。财新稍早公布数据显示，9 月财新制

造业 PMI 初值降至 47%，创六年半新低。

这一数据不仅较上月终值回落 0.3 个百

分点，也逊于预期的 47.5%。 

从分项指数看，除就业和库存两单

项指数增长外，其他无一例外出现下滑。

其中产出和投入价格指数降幅显著，反

映随着原材料等价格下降及有效需求减

弱，企业生产经营活动继续萎缩。另外，

在重要分项指数中，新订单和新出口订

单指数分别下降 0.3 和 0.2 个百分点，

环比降幅明显收窄，表明各项刺激政策

启动后，效果开始逐步显现，并且从目

前情况来看，效果较为明显。 

分析认为，目前稳增长主要靠拉基

建投资，因此，以中小企业和外向型出

口企业受益有限，而样本中此类企业较

多的财新 PMI 在短期内没有起色也在情

理之中。不过，鉴于前期稳增长政策效

应已经开始逐渐显现，预计 9 月份官方

PMI会反弹至枯荣线 50%之上。 

近几个月经济出现波动，7、8 月份

主要宏观经济数据均不佳，因此三季度

经济增速要保 7，9 月份数据能否回暖很

关键。目前来看实体经济在 8 月份开始

出现企稳迹象，但整体力度依然有待观

察，因此 3 季度 GDP 增速破 7 的概率很

大，目前机构测算同比增速可能在 6.8%

左右。如果 4 季度政策能得到有效落实，

那全年 GDP 增速可能会在 6.9%，略低于

政府年初制定的目标。 

如果要保持全年经济增长目标，仅

仅依靠现已实施的政策还远远不够，刺

激政策仍需加码。对于未来稳增长政策，

预计 4 季度应该还有降息降准各一次来

配合积极财政政策的推进，同时其他定

向扶持措施对拉动经济增长也很有必要。 

文/ Frank Sun 

数据解读——PMI低位徘徊，或暗示经济阶段企稳 
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以上仅供参考，谢谢！  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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