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分析师及联系人 

[Table_Author]

  

   

宋筱筱 张梁    

SAC：S0490520080011     

SFC：BVZ974     
 

%% %%

%% %%

research.95579.com

1



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 生产加速、政策蓄能 

——9月 PMI数据点评 
 

中国经济丨点评报告 

 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

2026年 9月 30日，国家统计局公布数据：9月制造业 PMI升至 50.1%。 

事件评论 

⚫ 生产拉动 PMI 重返荣枯线。9月制造业 PMI 升至 50.1%，环比回升 0.3pp，强于 2013-

2019 年同期季节性环比表现（季节性变化口径下同），但绝对水平仍低于 2013-2019 年

同期均值约 0.7pp，属于偏弱复苏。从构成分项对 PMI的拉动来看，生产指数回升 1.3pp，

拉动当月 PMI约 0.3pp，为最主要贡献项，也说明生产是本月 PMI重返荣枯线的核心动

力，而需求端分项整体偏弱。 

⚫ 生产回升快于需求，消费品制造业景气明显改善。9月生产指数大幅回升 1.3pp至 51.7%，

而需求端，新订单指数 50.5%、新出口订单指数 50.0%，均微降 0.1pp，生产回升幅度远

大于需求。同时在手订单指数下降 0.7pp至 46.0%、采购量指数回升 0.5pp至 51.0%，

数据呈现出的图景可能类似于，企业在旺季内积极采购备库，加速消化前期受极端天气等

因素积压的在手订单。分行业大类来看，装备制造业、高技术制造业和消费品行业 PMI分

别为 51.0%、52.5%和 50.7%，均高于临界点；高耗能行业 PMI为 48.0%，较上月回升

0.1pp。其中，消费品制造业景气改善最为突出，新订单指数较上月上升超过 3pp至接近

53%，或源于中秋国庆双节备货及换季需求带动；细分行业来看，农副食品、医药等行业

生产指数和新订单指数均高于 55.0%，而化工等行业的生产指数和新订单指数均继续低

于临界点，或反映原材料成本压力仍存。 

⚫ 价格指数大幅上行，产成品去库快于季节性。9月主要原材料购进价格指数回升 4.2pp至

60.8%、出厂价格指数回升 3.6pp至 54.0%，均大幅强于季节性，或源于原油、有色金属

价格上行带动。出厂价格与原材料购进价格的差值由-6.2pp走阔至-6.8pp，成本端对企业

利润空间的挤压或仍然存在。库存方面，产成品库存指数下降 0.8pp 至 47.6%，去库速

度快于季节性；原材料库存指数微升 0.1pp 至 48.2%，企业在采购补库的同时保持产成

品去化，库存结构整体相对健康。 

⚫ 非制造业景气回升，建筑业修复明显。9月非制造业商务活动指数升至 50.2%，回升 1.2pp。

其中，建筑业 PMI大幅回升 3.4pp至 50.3%，或反映前期台风等极端天气对施工的扰动

有所消退，同时专项债等资金加速发行对基建等项目形成较强承托。服务业 PMI 回升

0.9pp至 50.2%，景气重返扩张区间；分行业看，电信传输、货币金融、保险等行业商务

活动指数均位于 55.0%以上。 

⚫ 生产旺季之后，内需能否接续仍值得关注。三季度平均 PMI为 49.7%，相较二季度均值

低 0.5pp。但在生产备库的拉动之下，8月、9月制造业 PMI连续两个月环比回升，整体

趋势良好。而在生产补库旺季之后，后续景气的改善趋势能否维持，需求端、尤其是内需

的表现能否接力仍是重要的参考因素。而近期包括按揭贷款贴息、PSL降息扩围、科技创

新和技术改造再贷款提额等多项稳增长政策出台，政策加快财政货币两端支持基建投资，

以及通过地产稳定居民部门预期的氛围较浓，后续基建投资、以及相关实物量有望延续改

善，且或是四季度经济增长的主要抓手。 

风险提示 

1、外部经济环境波动性放大；2、对行业需求的判断可能不够精确。 
 

 

相关研究 

[Table_Report]•《高基数下的利润增速放缓——8 月工业企业利

润数据点评》2026-09-28 

•《财政支出偏慢的三条线索——8 月财政数据点

评》2026-09-20 

•《工增为何回暖？——8月经济数据点评》2026-

09-15 
  

2026-09-30
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生产拉动 PMI重返荣枯线 

图 1：历年各月制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：制造业 PMI主要分项指标（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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生产回升快于需求，消费品制造业景气明显改善 

 

图 3：历年各月制造业 PMI生产指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：历年各月制造业 PMI新订单指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：历年各月制造业 PMI新出口订单指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：历年各月制造业 PMI采购量指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 7：历年各月制造业 PMI在手订单指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：分行业大类制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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价格指数大幅上行，产成品去库快于季节性 

图 9：制造业 PMI主要原材料购进价格及出厂价格（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 10：制造业 PMI原材料库存及产成品库存（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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非制造业景气回升，建筑业修复明显 

图 11：历年各月非制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：历年各月服务业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 13：历年各月建筑业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

生产旺季之后，内需能否接续仍值得关注 

图 14：“9.28”国常会表述与“9.29”一揽子政策概览 

 

资料来源：央行，新华网，长江证券研究所 
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9.28国常会表述 9.29一揽子政策

...综合运用并适时调整货币政策工具，增加科技创新和技术
改造、支农支小等再贷款额度…

1、下调抵押补充贷款（PSL）利率0.25个百分点，一年期抵押补充
贷款利率从1.75%降至1.5%。
2、扩大抵押补充贷款支持领域。将水网、新型电网、算力网、新一
代通信网、城市地下管网、物流网等“六张网”建设纳入抵押补充贷
款支持领域，引导政策性银行加大对“六张网”建设的金融支持...
3、增加科技创新和技术改造再贷款额度2000亿元，并将该项再贷款
支持比例统一从60%提高至100%。调增后，科技创新和技术改造再
贷款额度从1.2万亿元增至1.4万亿元…
4、增加支农支小再贷款额度5000亿元，其中民营企业再贷款额度增
加3000亿元。调增后，支农支小再贷款和再贴现额度从4.35万亿元
增至4.85万亿元，其中民营企业再贷款额度从1万亿元增至1.3万亿
元...

...优化财政支出安排，用好地方政府债务结存限额… -

...研究出台稳定房地产市场、促进就业增收等政策措施...

自2026年10月1日起，实施居民购房贷款贴息政策，政策实施期暂定
1年。对同时符合以下条件的居民家庭给予贴息支持：
一是使用新发放的商业性个人住房贷款购买首套住房，不包括存量贷
款置换；
二是所购住房建筑面积不超过120平方米；
三是所购住房价格不超过150万元。
财政部门给予年化1个百分点的贴息，贴息期限最长5年。

货币

财政

楼市

一揽子政策一图速览

%% %%

%% %%

research.95579.com

10



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 13 

中国经济 | 点评报告 

风险提示 

1、外部经济环境波动性放大。考虑到特朗普政府在政策上具有不确定性，全球经济运
行仍面临风险，外需的变化节奏不明确。 

2、对行业需求的判断可能不够精确。因 PMI统计规则对行业的划分相比统计局等统计

规则而言更粗略，因而在分行业数据的分析上可能忽略或者误判行业实际需求的变动方

向。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 
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