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核心观点 

  
❖ 事件：2026 年 9 月 30 日，9 月制造业采购经理指数披露，录得 50.1%，较上

月回升 0.3 个百分点，时隔两个月重返扩张区间，制造业景气水平明显改善。 

❖ 9 月 PMI 主线是“出口韧性—生产扩张—两端低库存—价格上涨”。9 月生产

指数由 50.4%升至 51.7%，新订单指数维持 50.5%的扩张区间。更值得关注的

是，新出口订单指数录得 50.0%，已经连续 3 个月高于往年同期季节性水平。

在全球供应链持续偏紧的背景下，中国制造业供应链完整性和稳定交付能力

的相对优势进一步凸显，外需仍是当前制造业需求端的重要支撑。 

❖ 原材料与产成品库存同时偏低，本轮低库存有更多的“被动去库”特征。9 月

原材料库存指数仅为 48.2%，产成品库存进一步降至 47.6%。这一组合与前期

明显不同：前期原材料库存下降更多是价格高企后企业主动放缓采购，而当

前全球能源、化工等上游产品库存整体偏低，部分原材料可能存在供应偏紧、

采购难度上升甚至采购周期拉长的问题。因此，原材料低库存未必完全是企

业“不愿买”，也可能存在一定程度的“买不到”。 

❖ 价格端同步上行，也与上游供给偏紧的特征相互印证。9 月主要原材料购进价

格指数由 56.6%升至 60.8%，出厂价格指数由 50.4%升至 54.0%，分别提高 4.2

和 3.6 个百分点。不过，购进价格与出厂价格之差由 6.2 个百分点进一步扩

大至 6.8 个百分点，说明价格传导虽然增强，但成本上涨仍快于产品提价，

企业利润空间短期仍面临一定挤压。 

❖ 展望后续：当前制造业的主要矛盾可能正在从此前的“需求不足”，逐步转向

“外需较强、生产加速与上游供给偏紧并存”。后续一方面需要观察全球供应

链偏紧能否继续强化中国制造业的出口竞争优势；另一方面，如果能源、化工

等上游产品供给约束持续，原材料低库存可能难以快速修复，并继续通过购

进价格向企业成本端传导。 

❖ 风险提示：国内政策力度或落地效果不及预期；国际地缘政治局势变化超预

期；反内卷行业相关 PMI 指标测算误差。 
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事件：2026 年 9 月 30 日，9 月制造业采购经理指数（PMI）披露，录得 50.1%，

较上月回升 0.3个百分点，时隔两个月重返扩张区间，制造业景气水平明显改善。 

图1： 9月制造业采购经理指数为 50.1% 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

2026 年 9月 PMI 数据勾勒出的图景是：生产明显加速，外需韧性突出，同时原材

料与产成品库存均处低位。 9月生产指数由 50.4%升至 51.7%，新订单指数维持

50.5%的扩张区间。更值得关注的是，新出口订单指数录得 50.0%，虽然较 8月小

幅回落，但已经连续 3 个月高于往年同期季节性水平。在全球供应链持续偏紧的

背景下，中国制造业供应链完整性和交付能力的相对优势有所凸显，出口竞争力

仍强。与此同时，原材料和产成品库存均处于偏低水平，本轮低库存可能不仅反

映企业主动去库，或与全球能化产品供给偏紧、部分原材料采购难度上升有关。 
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图2： 2026年 9月，生产经营预期指数处于季节性中游水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

价格端的改善成为 9月 PMI最突出的边际变化。9月制造业出厂价格指数由 50.4%

大幅升至 54.0%，较上月提高 3.6 个百分点，明显高于 2022—2025 年同期水平，

也是 2026年以来仅次于 3和 4月的高位；主要原材料购进价格指数则由 56.6%进

一步升至 60.8%，提高 4.2 个百分点。价格端“购进—出厂”同步上行，说明前

期能源及大宗商品价格上涨正更充分地向制造业产成品价格传导，但购进价格与

出厂价格之差由 6.2 个百分点扩大至 6.8 个百分点，上游成本上涨仍快于出厂价

格，企业利润空间尚未明显改善。 

出口韧性是 9 月 PMI中另一个值得关注的信号。 9月新出口订单指数为 50.0%，

连续 3 个月处于近年同期较高水平。尤其是在全球能源、化工及部分中间品供应

偏紧、国际供应链扰动加大的背景下，中国制造业完整的产业链和较强的稳定交

付能力，其相对优势反而有所增强。因而，当前外需并不能简单理解为“荣枯线

附近的平稳”，从季节性比较来看，出口订单的表现实际上明显强于往年同期，

外需仍是制造业需求端的重要支撑。 
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图3： 2026年 9月，新订单指数处于季节性较高水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

图4： 2026年 9月，新出口订单指数为 50.0% 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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原材料与产成品库存同时偏低，可能更多带有一定的“被动去库”特征。 9月原

材料库存指数仅为 48.2%，产成品库存进一步降至 47.6%。这一组合与前期存在明

显区别：前期原材料库存下降更多对应价格高企下企业主动放缓采购，而当前主

要原材料购进价格重新升至 60.8%，同时全球能源、化工等上游产品库存整体偏

低，部分原材料可能面临供应偏紧甚至采购难度上升的问题。因此，本轮原材料

低库存未必完全来自企业“不愿买”，也可能存在一定程度的“买不到”或采购

周期拉长。与此同时，出口订单保持较强、生产明显加速，使产成品库存继续被

消化，最终形成“需求较强—生产加速—原料偏紧—两端低库存”的组合。 

图5： 2026年 9月 PMI产成品库存指数较上月回落，仍低于季节性水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图6： 2026年 9月 PMI原材料库存指数较上月回升 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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生产与需求之间的节奏错位在 9 月再度扩大。9 月新订单指数由 50.6%小幅回落

至 50.5%，而生产指数由 50.4%明显升至 51.7%，使“新订单－生产”由 8 月的

+0.2 个百分点转为-1.2 个百分点，生产重新快于需求。不过，与前期不同的是，

本轮生产加速并未带来产成品累库：产成品库存指数由 48.4%降至 47.6%，使“新

订单－产成品库存”由 2.2 个百分点进一步升至 2.9 个百分点。换言之，当前更

接近“生产加速、需求平稳、库存去化”的组合，企业正在加快生产并消化库存，

短期生产动能有所增强，但需求端尚未出现与生产同等幅度的改善，后续仍需观

察订单能否接力生产扩张。 

图7： 2026年 9月 PMI生产指数较上月回升，位于荣枯线上方 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图8： 2026年 9月“生产动能”指数为 2.9%，较上月回升 0.7个百分点 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所，左右轴单位：%；注：生产动能=PMI新订单-PMI 产成品库存 

价格端成为 9 月制造业最显著的变化，成本与出厂价格同步加速上行。9 月主要

原材料购进价格指数由 56.6%升至 60.8%，提高 4.2个百分点，重新站上 60%的高

位区间；出厂价格指数由 50.4%升至 54.0%，提高 3.6个百分点，二者均明显高于

去年同期。值得注意的是，购进价格与出厂价格之差由 6.2 个百分点进一步扩大

至 6.8 个百分点，意味着原材料成本上涨仍快于企业提价速度，价格传导虽然增

强，但利润空间仍面临一定挤压。 

与前期“需求降温—成本高位—利润承压”的组合不同，9 月已经转向“生产加

速—库存去化—价格上涨”。生产指数升至 51.7%，而产成品库存降至 47.6%，新

订单仍稳定在 50.5%的扩张区间，说明企业在库存较低的情况下加快生产；与此

同时，原材料库存仍只有 48.2%，企业尚未因价格上涨而大规模补库。因此，当前

制造业更接近由需求支撑下的生产扩张，但原材料补库尚未启动。若后续订单维

持扩张、库存继续处于低位，企业补库需求可能逐步释放；短期来看，“需求尚

稳—生产加速—库存去化—价格上涨—成本承压”构成 9 月制造业运行核心链条。 
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图9： 2026年 9月“原材料购进价格-出厂价格”剪刀差较前月回升 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

图10： 2026年 9月 PMI原材料购进价格指数回升 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图11： 2026年 9月 PMI出厂价格指数回升 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

分企业类型来看，9月景气修复有所扩散，但不同规模企业之间仍存在明显分化。

大型企业 PMI 为 50.6%，与上月持平，连续两个月处于扩张区间，仍是制造业景

气的重要支撑；中型企业 PMI 由 49.4%回升至 49.7%，小型企业 PMI由 47.9%升至

48.9%，分别回升 0.3和 1.0 个百分点，其中小型企业改善幅度最为明显。9月中

小企业景气同步修复，说明本轮制造业回升并非完全由大型企业驱动。不过，中

小企业 PMI 仍低于荣枯线，尤其小型企业已连续多月处于收缩区间，当前景气改

善更多体现为大型企业维持扩张、中小企业降幅收窄，修复的广度仍有进一步提

升空间。 

图12： 9月仅大型企业采购经理指数位于荣枯线上方 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图13： 2026年 9月中型企业 PMI回升 0.3个百分点 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

9 月，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月上升 1.2 个百分点，非制造业景气

水平明显回升。 

图14： 2026年 9月服务业商务活动指数为 50.2% 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025 2026 荣枯线

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025 2026

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 13 

 

宏观点评/证券研究报告 

分行业看，非制造业景气同样有所修复。9月服务业商务活动指数为 50.2%，较上

月回升 0.9 个百分点，重新回到扩张区间，电信广播电视及卫星传输服务、货币

金融服务、保险等行业商务活动指数均位于 55.0%以上，处于较高景气区间。建筑

业商务活动指数为 50.3%，较上月回升 3.4 个百分点，建筑活动虽有边际改善，

但地产与建筑链整体仍偏弱。 

总体来看，9月PMI呈现“出口韧性—生产扩张—两端低库存—价格上涨”态势。 

新出口订单已经连续 3 个月强于季节性水平，在全球供应链偏紧的环境下，中国

供应链的稳定性和完整性正在转化为出口竞争优势；与此同时，原材料和产成品

库存均处低位，与前期企业因价格高企而主动控制采购不同，本轮低库存可能部

分来自全球能化产品库存偏低和供应约束。当前制造业面临的主要矛盾正在从此

前的“需求不足”转向“外需较强、生产加速与上游供给偏紧并存”。 
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风险提示： 

（1）国内政策力度或落地效果不及预期：本轮“反内卷”政策相对上一轮或更加

温和、更加循序渐进，针对不同行业可能采用不同的政策发力方式； 

（2）国际地缘政治局势变化超预期：当前，海外经济金融环境较为复杂，地缘政

治、关税摩擦、海外主要国家经济政策等都存在不确定性； 

（3）反内卷行业相关 PMI指标测算误差：当前仅有部分行业提出“反内卷”相关

指导方案，部分行业自律行为可能漏算，由此可能带来一定的测算误差。 
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