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➢ 事件：8 月 5 日，中国 7 月标普全球服务业 PMI 为 52.6，比上个月上升 2.0

个百分点。然而此前公布的 7 月中采服务业商务活动指数为 50.0%，比上月下降

0.1 个百分点。 

➢ 7 月两大服务业 PMI 一上一下，出现了近两年半以来的最大背离，谁更能

揭示服务业背后的走势？7 月中采服务业 PMI 环比下滑 0.1pct，而标普服务业

PMI（原财新 PMI）却逆势跃升 2.0pct，这一剪刀差幅度并不多见。穿透数据迷

雾，中采 PMI 样本库的“全景观测优势”虽能更好地捕捉消费全貌，但一定程

度上也有来自地产的影响；而标普 PMI 的高景气度里，实则刻画了国际旅客潮

对中国服务业的渗透深度。 

➢ 从异同之处，解背离之惑。参考历史来看，中采服务业 PMI 与标普服务业

PMI 环比变动方向产生背离的情况时有出现，背后的核心原因便在于两大指标的

调查样本不尽相同——中采服务业 PMI 涵盖的企业更多（上千家企业；而标普

服务业 PMI 仅 650 家），同时涵盖的行业范围更广（包括约 40 个行业大类；而

标普服务业 PMI 仅包括其中少部分行业）。 

➢ 中采服务业 PMI 调研行业样本库更“清晰可见”。由于国家统计局对于非制

造业 PMI 的编制方法是按照“行业增加值占全部非制造业增加值的比重分配”，

因此参考服务业行业大类增加值规模来看，预计中采服务业 PMI 调查企业集中

在批发零售、金融、房地产三大领域。 

相较之下，标普服务业 PMI 样本行业的分布更为“模糊化”。这是因为标普服务

业 PMI 采用更细化的行业分类抽样，与国家统计局口径不一、细分行业增加值

数据可得性较差，导致样本行业分布无法量化。不过可以确定的是，标普全球明

确表明调查行业并未覆盖零售业，而这恰恰又是中采服务业 PMI 重点调查行业。 

➢ 中采 PMI 看零售、房地产行业，标普 PMI 看旅游业。除了零售行业之外，

官方解读也揭示了其他导致两大服务业 PMI 背离的关键行业线索：通过对比历

史上类似于今年 7 月（即中采 PMI 下行、而标普 PMI 上行）的时期发现，这种

分化往往出现在零售、房地产景气较低（中采 PMI 重点覆盖且权重较高的领域），

但旅游业高度活跃（标普 PMI 因其精细化抽样对该行业波动更敏感）的阶段。因

此，我们可以结合一些宏观经济指标去加以验证： 

➢ 中采服务业 PMI 更能追踪零售行业的景气度。比起标普服务业 PMI，中采

服务业 PMI 与社零增速之间的走势更为相近，同时两者之间的拟合优度也略高

一些。这也说明中采服务业 PMI 更能捕捉消费整体的景气度。 

以史为鉴，两大服务业 PMI 出现频繁背离之际，往往伴随着社零增速的显著波

动。如图 1 所示，2023 年中采与标普服务业 PMI 环比变动方向不一致的频率明

显更高。而这一时段恰逢公共卫生政策调整初期，社零同比的波动也扰乱了两大

PMI 的统计数值。 

➢ 同时，房地产景气冷暖也与中采服务业 PMI 深度捆绑。若以住房价格指数

作为观察切面，可见其与中采服务业 PMI 的联动强于标普。因此 7 月中采服务
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业 PMI 的下行，可能是地产边际降温的“预告”。 

➢ 反观标普服务业 PMI，其高景气度实则是旅游业的“晴雨表”。航空客运量

与标普服务业 PMI 的拟合度略优于中采，而十月长假这一观测窗口更直白地暴

露了差异——当传统旅游旺季常常“脉冲式”推高标普 PMI 时，中采的响应则

“平缓”得多。故此，标普服务业 PMI 的高景气度，很大程度上是靠大批境外游

客“中国游”加以维系。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：两大服务业 PMI 指数环比变动产生背离的情况时有出现 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

 

图2：中采服务业 PMI 与标普服务业 PMI 异同之处 

 

资料来源：国家统计局、S&P Global、财新传媒、Rating Dog，民生证券研究院 
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环比变动方向不一致时期
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标普服务业PMI（原财新PMI）

指标名称 中采服务业PMI
标普全球中国服务业PMI

（原财新PMI）

调查机构 国家统计局 S&P Global（标普全球）

公布日期 每月最后一天 每月第三个工作日

调查时间 每月22-25日 每月下半月（10-23号）

样本企业数量 650家服务业公司

样本企业范围
消费者服务（不包括零售）、运输、信息

、通信、金融、保险、房地产和商业服务

数据抽样方法

采用PPS抽样方法，以非制造业行业

大类为层，行业样本量按其增加值

占全部非制造业增加值的比重分

配，层内样本使用与企业主营业务收

入成比例的概率抽取

根据对GDP的贡献度，按照细分行业和公

司劳动力规模进行分层抽样

暂未公布服务业PMI自身的调查样本

情况，而是非制造业PMI（含建筑业

和服务业）合并公布——涉及《国民

经济行业分类》中非制造业的43个

行业大类，4300家调查样本

两大服务业PMI对比表
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图3：大部分第三产业行业均纳入中采服务业 PMI 统计范畴 

 

资料来源：国家统计局、《国民经济行业分类》，民生证券研究院 

 

图4：预计中采服务业 PMI 样本企业主要在批发零售、金融、房地产领域 

 

资料来源：中国统计年鉴，民生证券研究院 

 

 

门类 所含行业大类数量
是否计入官方

非制造业PMI范畴？

是否计入

标普服务业PMI范畴？

农林牧渔业 5 × ×

采矿业 7 × ×

制造业 31 × ×

电力、热力、燃气及水生产和供应业 3 × ×

建筑业 4 ✓【建筑业】 ×

批发和零售业 2 ✓【服务业】 ×
交通运输、仓储和邮政业 7 ✓【服务业】 ✓（仅含运输）

住宿和餐饮业 2 ✓【服务业】 ✓

信息传输、软件和信息技术服务业 3 ✓【服务业】 ✓（仅含信息）

金融业 4 ✓【服务业】 ✓（仅含部分子行业）

房地产业 1 ✓【服务业】 ✓

租赁和商务服务业 2 ✓【服务业】 ✓（仅含商业服务）

科学研究和技术服务业 3 ✓【服务业】 ×

水利、环境和公共设施管理业 4 ✓【服务业】 ×

居民服务、修理和其他服务业 3 ✓【服务业】 ×

教育 1 ✓【服务业】 ×

卫生和社会工作 2 ✓【服务业】 ×

文化、体育和娱乐业 5 ✓【服务业】 ×

公共管理、社会保障和社会组织 6 × ×

国际组织 1 × ×

国民经济行业分类

总计43个非

制造业行业
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中采服务业PMI统计样本推测：

基于服务业行业增加值占比（2022年）

注：标普服务业PMI

不含零售行业
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图5：通过官方解释来看，引发两大服务业 PMI 背离的核心因素或在于零售、房地产、旅游业 

 
资料来源：Wind、iFind、国家统计局、财新传媒、S&P Global，民生证券研究院 

 

图6：中采服务业 PMI 与社零增速的拟合度略高  图7：标普服务业 PMI 与社零增速的拟合度略低 

 

 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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动指数回落。
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图8：中采服务业 PMI 与社零增速走势更为相似  图9：两大 PMI 易背离的时期，对应社零波动较大 

 

 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

 

 

图10：中采服务业 PMI 与房地产景气度走势更为相近 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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图11：中采服务业 PMI 与旅客客运量的拟合度略低  图12：标普服务业 PMI 与旅客客运量的拟合度略高 

 

 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

 

图13：十月长假、旅游旺季之际，标普服务业 PMI 景气度更胜一筹 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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