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【微观评论】               2018年首次公布企业综合PMI产出同步指数 
   2018年起，国家统计局和物流采购联合会发布了“中国综合产出指数”，由于是将制造业和非制造业的
当月生产活动产出动态以GDP的构成分布加权而来，理论上，就可以估算出每个月的GDP增速了，然而，只是
没有这种必要，因为目前世界上GDP计算都是季度进行，只有俄罗斯、加拿大等极少数几个国家才每月计算
GDP增速。作为对经济跟踪和研究更全面考虑，这种指标的推出还是具有积极意义。其中，股市和商品期货市
场，可以参考，以更快、更全面、更准确地估计与反映经济基本面的相关影响，尽管也只是多种因素中的一个
侧面。值得一提的是，其实，我们倍特期货过去已经对PMI相关微观经济指标予以了加工，供股市期货参考。 
    近期，如同我们前期多份文件（包括《宏观年报》）中指出的那样，经济指标将出现收缩是正常、合理的
预期结果，从国有、工业企业的效益指标已经在2017年11-12月份开始收缩看，2018年因去年基数抬高后也
会更进一步收缩；最新的PMI领先指标和其中的多方面分项也显示出，企业活动在总体扩张中有相对地指标收
缩，预示着未来的宏观经济数据也会滞后跟进（经济指标从领先、同步到滞后得出）。这里不再逐个解读这些
数据。所以，工业品期货已经在酝酿下跌，只不过将是有序的，因为企业产量控制较好（图1），限制了过快
的下跌价格，或者，理论上价格体现应当是渐进、缓慢的，其余的则留给市场情绪或其它影响因素；而中国股
市，由于往往更比相关经济数据还有滞后性，所以，股指在时机合适时出现下跌调整，也属于必然合理结果。 

国家统计局服务业调查中心负责人就中国综合PMI产出指数有关问题答记者问 
问：综合PMI产出指数是如何编制的？如何理解综合PMI产出指数的概念？ 
答：我国综合PMI产出指数的编制方法采用国际上通行的做法，即将制造业生产指数与非制造业商务活动指数进行加权求和，
权重通过制造业和非制造业占GDP的比重计算而成。 
  问：综合PMI产出指数和制造业PMI均是监测宏观经济走势的综合性指标，两者之间有何不同？ 
  答：综合PMI产出指数与制造业PMI之间的差异主要体现在以下几个方面：一是编制方法不同。综合PMI 产出指数是由制
造业生产指数与非制造业商务活动指数加权计算合成；制造业PMI是由新订单、生产、从业人员、供应商配送时间、原材料库
存5个分类指数加权计算而成。二是行业覆盖范围不同。综合PMI产出指数涵盖制造业和非制造业，反映国家总体经济发展状
况和变化趋势；制造业PMI反映的是制造业经济总体状况和变化趋势。三是与GDP增速的相关性不同。从与GDP增速的时差相
关分析结果看，综合PMI产出指数的相关性高于制造业PMI，相对于GDP增速来说，综合PMI产出指数是同步指标，制造业PMI
是先行指标。 
 鉴于综合PMI产出指数和制造业PMI存在一定差异，在使用两个指数研判宏观经济走势时应注意：虽然两个指数均为反映国
民经济周期波动的指标，但综合PMI产出指数“高峰或低谷”的转折点大致与经济周期的转变同步发生，表示当期发生的情况；
制造业PMI的转折点一般早于国民经济周期三个月左右，能够对经济趋势进行前瞻性预测。    
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● 微观经济 ●    ● 同步指标 ●  

中国微观经济主要同步指标—生产动态、产品产出、企业收入(简化放大版)
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制
造
业
及
非
制
造
业
的
企
业
生
产
活
动

—
—
P
M
I
产
出
同
步
指
数

-22

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

42

月

同
比

%

中国PMI综合产出指数 中国制造业生产量指数

中国非制造业产出活动指数 企业扩张收缩分界线=50

工业企业收入同比增速%(右) 工业企业利润同比增速%(右)

国有企业收入同比增速%(右) 国有企业利润同比增速%(右)

主要传统工业品产出数量同比增速%(右) 主要传统工业品产出产值同比增速%(右)

线性 (中国制造业生产量指数) 线性 (中国PMI综合产出指数)

 



 

                    倍特期货研发中心       3 

微观市场经济——中国制造业的企业市场供求行为
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● 企 业 ●    ● 要 素 ●    ● 领先指标 ● 

 

中国制造业主要原材料库存充足度指标
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中国建筑业PMI指标
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● 微观经济 ●    ● 领先指标 ● 

 

中国经济微观领先指标—采购经理指数PMI
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中国经济微观领先指标—采购经理指数PMI
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中国PMI分类指数—订单及进项

28

30

32

34

36

38

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

62

64

66

68

70

数据：中国物流采购联合会、国家统计局                                                月  度

%

制造业新订单指数 制造业新出口订单 制造业采购量
制造业进口量 非制造业新订单 非制造业新出口订单
中国大宗商品期货综合指数 线性  (中国大宗商品期货综合指数 ) 线性  (制造业采购量 )

 



 

                    倍特期货研发中心       9 

中国PMI分类指数—企业预期、从业人员
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中国PMI分类指数—制造业库存对比及积压订单
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中国PMI分类指数—投入价格及影响因素
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