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摘要

本文系统阐述了采购经理指数（PMI）的基本定义与构成，重点聚焦于

制造业 PMI，并构建了一套基于高频数据的拟合预测体系。文章首先明确了

PMI 作为宏观经济先行指标的核心作用，并剖析了其以新订单、生产、从业

人员、配送时间和原材料库存五大分项加权计算的结构特征，其中供需两

项权重占比最高。在此基础上，研究通过筛选供给端（如高炉开工率、PTA

负荷率）与需求端（如商品房成交、乘用车销量、运价指数）的高频指标，

分别对 PMI 生产指数与新订单指数进行回归拟合，进而合成对制造业 PMI

的综合预测。历史回测显示，该方法对生产、新订单及综合 PMI 的方向性

预测胜率分别超过 82%、62%和 70%，具有较强的时效性与实践参考价值，

为预判制造业景气动向提供了有效的量化分析框架。
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一、 采购经理指数基本定义和组成成分

1.1 采购经理指数的基本定义

采购经理指数（Purchasing Managers' Index, PMI）是国际上通行的宏观经济

监测先行指标之一，通过每月对采购经理的调查问卷结果汇总编制而成，用于反映经

济的变化趋势。其中，制造业 PMI 是核心组成部分,其通过系统性地收集制造业企业

对经营状况多方面的定性判断，并将这些扩散性数据量化计算得出。该指数以 50%作

为关键的“荣枯分水岭”，当指数高于 50%时，表明制造业经济总体处于扩张区间；

低于 50%则意味着收缩。作为每月最早发布的经济数据之一，制造业 PMI 因其时效性

强、先行意义突出，被广泛视作评估制造业景气程度和预测宏观经济运行态势的重要

风向标。

1.2 制造业采购经理指数构成成分

采购经理指数对制造业企业的调查涵盖了生产、新订单、新出口订单、在手订单、

库存、价格、就业、配送时间及预期等十三个分项指标，但并非所有指标都直接进入

制造业 PMI 数值计算。制造业 PMI 由五个关键分项指标以特定权重加权计算得出，公

式为：

制造业 PMI = 新订单指数 × 30% + 生产指数 × 25% + 从业人员指数 × 20% + （100

− 供应商配送时间指数） × 15% + 主要原材料库存指数 × 10%

图 1：制造业 PMI 构成成分

数据来源：WIND、国联期货研究所
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这五个核心分项分别对应宏观经济的不同侧面：新订单指数代表市场需求，生产

指数反映供给水平，从业人员指数观察就业状况，供应商配送时间指数（经反向调整）

表征物流效率，而主要原材料库存指数则体现企业库存情况。其中，需求（新订单）

与供给（生产）两项合计权重高达 55%，构成了判断 PMI 走势的核心锚点。因此，在

进行分析与预测时，占主导地位的产需变化，成为预判当月 PMI 整体景气“荣枯”方

向最为关键的观测依据。

二、 制造业 PMI 预测思路和指标筛选

2.1 制造业 PMI 预测思路

我们构建了一套以高频数据为核心的拟合预测体系，其核心逻辑在于利用发布更

早、频次更高的数据来预演月度生产活动景气度。主要包括 3个步骤：

1. 筛选主要影响供给和需求高频数据。

2. 通过各高频数据对 PMI 生产指数和 PMI 新订单指数进行拟合。

3. 通过对拟合后的 PMI 生产指数和 PMI 新订单指数对制造业 PMI 进行拟合。

2.2 高频指标筛选

对于 PMI 生产指数筛选出 14 个供给端高频指标，预测重点锚定在钢铁与石化这

两大基础产业链上。具体而言，钢铁产业链的高炉开工率、粗钢日均产量等指标，直

接反映了重工业的生产强度与节奏。而石化产业链的 PTA 负荷率、下游涤纶长丝开工

率等数据，则能灵敏捕捉中下游制造业的活跃度。此外，诸如汽车轮胎开工率等行业

特定指标，也对宏观生产态势具有重要指示意义。

表 1：供给端高频指标

高炉产能利用率

高炉开工率

粗钢日均产量

重点企业粗钢日均产量

汽车轮胎（全钢胎）开工率

汽车轮胎（半钢胎）开工率

工业品价格指数

聚酯切片开工率

涤纶长丝下游织机开工率

精对苯二甲酸开工率

对二甲苯产能利用率

焦化企业（产能<100 万吨）开工率
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焦化企业（产能 100 万吨-200 万吨）开工率

焦化企业（产能>200 万吨）开工率

数据来源：WIND、国联期货研究所

在 PMI 新订单高频指标筛选上，我们延续时效性、代表性及关联性的核心原则。

主要涵盖以下几类：一是大宗消费与投资需求，如直接关联地产链与汽车产业链的终

端订单的重点城市的商品房与土地市场成交数据、乘用车零售销量，二是人员流动与

出行强度，例如百城地铁客运量，三是外需动向指标，例如上海出口集装箱运价指数

等，能够灵敏捕捉全球需求变化对国内制造业新出口订单的潜在影响。此外，中间品

价格数据，如螺纹钢、水泥等建筑材料的价格也为总需求提供了侧面印证。

表 2：需求端高频指标

乘用车（厂家零售、厂家批发）日均销量平均值

30 大中城市商品房成交面积

100 大中城市成交土地溢价率

二手房出售挂牌价指数

螺纹钢价格

浮法平板玻璃价格

焦炭价格

动力煤价格

沥青价格

水泥价格

混凝土价格

波罗的海干散货指数

上海出口集装箱运价综合指数

中国进口集装箱运价综合指数

宁波出口集装箱运价综合指数

深圳、上海、北京地铁客运量平均值

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 制造业 PMI 指数拟合

3.1PMI 生产指数拟合

首先将筛选出的日度或周度指标进行月度平均处理，以使其频率与目标预测对象

保持一致。通过回归分析方法，构建高频指标组合模型。数据选取跨度为 2016 年 7

月-2025 年 12 月，该模型模拟的 PMI 生产指数与历史实际值展现出较高的拟合度。

同时在预测指数绝对值位于 50%荣枯线之上或之下的方向判断进行检验，该模拟组合

的历史预测胜率超过 82%，证明其不仅能够捕捉指标的边际变化，更能可靠地预判制

造业生产活动的整体扩张或收缩状态。2026 年 1 月 PMI 生产指数预测为 50.36，与统
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计局公布数据方向性判断一致。

图 2：PMI 生产指数与拟合指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

3.2PMI 新订单指数拟合

对于需求端采用相同的框架进行拟合。首先，将多维度日频或周频指标进行月度

平均处理，以匹配 PMI 数据的发布频率。通过回归分析构建出包含 16 个核心指标的

高频模拟组合，数据选取跨度为 2016 年 7 月-2025 年 12 月。经验证，该组合不仅与

历史数据保持高度同步，其对于新订单指数是否处于 50%荣枯线之上的方向性判断，

历史预测胜率超过 62%。2026 年 1 月 PMI 新订单预测为 44.27，与统计局公布数据方

向性判断一致。

图 3：PMI 新订单指数与拟合指数

数据来源：WIND、国联期货研究所
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3.3 制造业 PMI 指数拟合

在完成生产指数与需求新订单指数的高频拟合后，我们进而对制造业 PMI 指数进

行预测。由于这两项核心分项的合计权重超过 50%，将其拟合结果作为核心自变量，

与官方制造业 PMI 指数进行回归分析。在历史回测中表现出对综合指数走势的较高拟

合性，同时对制造业 PMI 指数是否处于 50%荣枯线之上的方向判断，其历史胜率达到

了 70%。2026 年 1 月制造业 PMI 预测为 46.2，与统计局公布数据方向性判断一致。

图 4：制造业 PMI 与拟合指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

四、 总结

研究从供需两端筛选出具有代表性的日频或周频指标，经过月度聚合与回归分析，

有效模拟了 PMI 生产指数与新订单指数的变化，并凭借这两项核心分项对综合 PMI

进行最终拟合。实证结果表明，该体系不仅在数值走势上具有较高拟合度，更在对“荣

枯线”上下的方向判断上表现出可靠的预测能力。这一方法增强了宏观经济监测的时

效性与前瞻性，为及时应对经济变化提供了有益的数据支持与分析工具。
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