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中国：制造业持续低迷，业间分化加剧 

9 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比 8 月时的三年最低点 49.7%提高

0.1 个百分点。与此同时，9 月财新制造业 PMI 由 8 月的 47.3 下降至 47.2。两者读

数均低于荣枯线 50，表明中国制造业继续处于紧缩状态。但 9 月份，两个 PMI 的

走势却不相同。关于统计局官方 PMI 和财新 PMI 读数差异的讨论由来已久，我们

认为，样本构成是导致两者差异的最主要原因之一。统计局官方 PMI 的样本量更

大，且包括更多大型企业，而财新 PMI 的调查样本中，中小型企业占比相对较高。

如果我们按企业大小分类考察官方 PMI 数据便容易发现，统计局的小型企业 PMI

与财新 PMI 的走势更为贴合（如图 1 所示）。两者于 9 月均有下探，而统计局的大

型企业 PMI 则在 9 月反弹至荣枯线之上。 

受到产能过剩、内需不足、全球经济低迷等因素的持续影响，我们认为中国制造

业的紧缩态势将持续至 2016 年上半年。与此同时，业内分化将加剧。大型企业抵

御经济下行风险能力较强，较先受益于宽财政、宽货币及国企改革等政策刺激，

料将先于中小型企业出现好转。 

图 1: 制造业持续紧缩，业内分化加剧 

 
来源：中国国家统计局。Markit 公司。招银国际整理。 

美国：九月就业数据不及预期，加息悬念增加 

美国 9 月就业报告不如市场预期，新增非农就业人口仅为 14.2 万人。今年 1 至 9

月，平均每月新增非农就业人口 19.8 万，远低于 2014 年的月平均 26 万人，亦低

于 2013 年的月平均 19.9 万人。疲软的能源行业是拖累就业的最重要因素。采掘业

（其中包括石油及天然气开采）就业 9 月份减少 1.03 万人，全年累计已减少 10.24

万人。随着油价低位徘徊趋势的持续，四季度能源行业将进一步裁员。 

其他就业数据方面，9 月份失业率仍维持在 5.1%，劳动参与率自 8 月的 62.6%略下

降至 62.4%。工资增长放缓。9 月份平均小时工资比上月下降 1 美分至 25.09 美元。

亚特兰大联储的数据亦显示，12个月工资的增长已由7月的3.2%下降到8月的3.1%。 

不及预期的就业数据反映的恐怕不仅是单月就业状况，更是一些令人担忧的长
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期趋势。受到强势美元、下降的油价及萎靡的外部经济打击的一些行业已经开始

拖累美国本土就业市场，由此带来的不确定性难免将扩散到其他行业。在全球经

济艰难复苏的背景之下，若美联储启动加息，美元走强，美国经济恐怕难以一枝

独秀。据此，我们认为美联储于今年年底前加息的悬念增加，首次加息可能将推

迟至 2016 年 6 月。即使美联储于今年年底启动加息，整个加息进程也将比预想

更为缓慢。 

图 2: 美国 9 月非农就业增加 14.2 万人，不及预期 

 
来源：美国劳工统计局。招银国际整理。 
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