
富荣固收：经济运行环比或小幅回升，货币政策仍相对宽松 

 

 

节前回顾： 

节前国债期货价格普遍下跌，9 月 30 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 9 月 23 日下

降 0.15%、0.41%和 0.70%。截至 9 月 30 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年期、30

年期、50 年期国债收益率分别较上周末收盘上升 5.00bp、9.21bp、11.33bp、7.60bp、8.20bp、

6.45bp、2.79bp 至 1.88%、2.34%、2.57%、2.75%、3.02%、3.16%、3.21%。 

节前中低评级利差均小幅收窄，其中 AAA 评级信用利差走阔 2.9bp，处于 2%历史分位，AA+

和 AA 评级信用利差分别收窄 0.8bp 和 3.3bp，分处 3%和 0%历史分位。中央国企、地方国企

和民营企业中，AAA 级行业信用利差均走阔，其中走阔幅度最大为民营企业，走阔 11.6bp，

走阔幅度最小的为中央国有企业，走阔 1.5bp；AA+级行业信用利差走阔幅度最大为地方国

有企业，走阔 3.5bp，收窄幅度最大为民营企业，收窄 4.0bp；AA 级行业信用利差均走阔，

其中走阔幅度最大为地方国有企业，走阔 1.6bp，走阔幅度最小的为中央国有企业，走阔

1.4bp。 

专题：9 月 PMI 数据 

9 月中采制造业 PMI 为 50.1%，环比+0.7pct；非制造业 PMI 为 50.6%，环比-2pct，综合

PMI 为 50.9%，环比-0.8pct。 

制造业 PMI 方面，供给侧来看，生产分项在限电限产影响消退、部分地区卫生事件也逐

步好转的带动下回升 1.7pct 至 51.5%；需求方面新订单小幅回升 0.6pct 至 49.8%，但出口订

单在外需回落效果显现作用下，新出口订单分项回落 1.1pct 至 47%，从业人员分项小幅扩张

0.1pct 至 49%。库存方面，9 月原材料库存分项小幅下降 0.4pct，产成品库存小幅回升 2.1pct，

指向工业制造业需求或边际改善；价格方面，本月价格分项均有明显回升，主要是受到基建

发力较为明显，房建也略有回升，实体经济终端需求有所改善影响，主要原材料购进价格回

升 7pct 至 51.3%，出厂价格回升 2.6pct 至 47.1%。物流方面，9 月供应商配送时间分项有所

回落，仍然是受到部分地市的一些影响。总体而言，9 月经济运行情况环比 8 月或有小幅回

升，不过其中价格预期好转的因素贡献较多。 

非制造业 PMI 方面，商务活动指数从上月的 52.6 降至 50.6%，9 月部分地区服务业持续

受到抑制，导致非制造业运行放缓，当前非制造业 PMI 低于今年 2 月的 51.6%，这表明当前

非制造业活动水平仍相对较低。建筑业方面，建筑业商务活动指数从 56.5%升至 60.2%，9 月

基建项目继续发力，地产“保交楼”部分资金到位，加上高温天气和限电限产消退，建筑项目

施工明显加快。服务业方面，9 月服务业商务活动指数从 51.9%降至 48.9%，主要是部分地区

受到内部客观环境的限制，叠加外贸活动明显走弱。从其他分项来看，新订单指数从 49.8%

降至 43.1%，需求出现大幅走弱；新出口订单从 48.9%降至 46%，外需仍然偏弱；在手订单从

43.9%降至 41.7%，仅略高于 4 月低点的 41.2%；业务活动预期指数从 58.4%降至 57.1%，企业

对未来预期较为谨慎。 

财新制造业 PMI 录得 48.1%，较上月回落 1.4pct，与官方 PMI 有所背离，主要是受到统

计调查样本有所差异的影响，财新 PMI 调查样本中中小企业占比可能相对较大，几乎所有

分项相较 8 月均有回落，仍然反映出中小企业经营状况相对欠佳的情况。 

总体看，在基建的带动下，制造业活动有所恢复，但是基础仍需巩固，服务业有所回落，

考虑到部分客观环境，预计后期服务业仍将承压。综合来看，预计国内货币政策将维持相对

宽松，以便助力经济恢复。 

 

 



风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任
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