
 

限产的影响仍在延续 
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【财新网】（专栏作家 李奇霖）10 月公布的 PMI 数据作为最早发布

的一个经济统计指标，能够让我们一窥10月的经济运行态势。10月PMI 给

我们的一个总体感受是限产对经济的影响还在延续。 

10 月制造业 PMI 为 49.2%，比上月下降 0.4 个百分点，连续两月位

于收缩区间。 

分项来看，10 月 PMI 传递了这么几个信号： 

第一，相关价格指数继续上行，主要原材料购进价格指数和出厂价格

指数分别为 72.1%和 61.1%，高于 9 月 8.6 和 4.7 个百分点，上游原材料

上涨的压力不小。 

第二，在需求下行、“能耗双控”的背景下，国内生产依旧疲软，生

产指数为 48.4%，比 9 月下降 1.1 个百分点。 

第三，受国内疫情反复、房地产销售持续下滑等因素的影响，国内需

求依旧疲软，PMI 国内新订单指数为 48.8%，比 9 月下降 0.5 个百分点。 

第四，受海外疫情反复，供应链修复缓慢等因素影响，中国出口订单

自今年 4 月以来首次上行，PMI 新出口订单指数为 46.6%，比 9 月上行

0.4 个百分点。 

先来看目前市场关心的通胀问题。 

虽然我们会看到近期在动力煤的带动下，国内大部分大宗商品期货价
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格都处于下行态势，但是 10 月的 PMI 价格指数继续向上。我们认为可能

有这么两个原因： 

第一，动力煤等商品的现货价格与期货价格背离，现货价格下行幅度

大幅低于期货价格。 

第二，“保供稳价”主要针对煤炭等商品，对其他“两高”行业的供

给限制依旧，相关商品价格维持高位。 

10 月动力煤期货价格的走势可以说是走了一个过山车行情。受北方开

始供暖、电厂补库存、环保限产等因素的影响，动力煤价格自 8 月以来就

迎来了快速上涨期，并在 10 月中旬突破了 1900 元每吨，相比于 8 月的低

点涨幅超过 160%。 

快速上涨的价格引发了政策层的关注， 10 月 19 日晚，国家发展改革

委连发三文，表示将采用包括依法对煤炭价格实施干预等一系列必要措施，

促进煤炭市场回归理性。 

此后，各类调控政策频频出台。受此影响，煤炭期货价格大幅下挫，

动力煤期货价格已经跌破 1000 元每吨。在动力煤的带动下，焦煤、焦炭、

PTA、PVC 等商品的价格均迎来了调整期。可以看到，这一时期南华工业

品指数也出现了大幅的回调。 

但是在期货价格大幅回调的时候，我们需要注意到两点。 

一是现货价格比期货价格韧性更强，期货价格大幅下跌导致期货和现
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货价格之间出现较大的价差。根据钢谷网的数据，鄂尔多斯、榆林等地动

力煤的坑口含税价都还在 1300 元每吨左右。 

另外，我们也要看到，在价格大幅下跌的时候，现货的成交量也比较

平淡。需求端上，“买涨不买跌”的心态再度占据上风，贸易商、电厂等

需求方的观望情绪不断增加，并开始暂缓采购。同时，前期囤货的供应商

等在这时候出货的动力也不是特别足，降价也比较谨慎。 

价格特别是期货价格短期的确会受到政策、市场预期等因素的影响，

但是最终还是需要看供需双方的力量。 

这一轮动力煤价格涨价本质上是由供需关系错配驱动的。 

需求端看，随着北方采暖需求增加，动力煤进入消费旺季；二来前期

煤炭产量卡得过紧，导致煤炭库存比较低，企业有补库存需求。可以看到 9

月重点电厂可用煤天数也仅有 11 天，相比于往年 20 多天还有不小的缺口。 

马上要到冬季供暖季了，需求可能会比较刚性。因此，煤炭价格持续

回落的关键是要提高供给，缩小供需缺口。供给的增加也会改变市场的预

期，有利于贸易商等将库存投放到市场上。 

从目前的情况来看，政府的确一直在推动各地增加煤炭供给。在保供

稳价的政策下，多地开始加快释放煤矿产能，比如内蒙古有 72 处煤矿，可

临时按照拟核增后的产能组织生产，共计核增产能 9835 万吨。而发改委

也表示我国煤炭的日产量已超过 1160 万吨，创今年新高。 
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如果供给逐渐放量，供需缺口收窄，那么市场预期也会正式改变，后

续煤炭价格特别是现货的价格也就会逐渐下行。 

除了煤炭等能源商品外，我们还需要关注一下其他的商品，比如水泥

等。 

要知道，现在政策说的“保供稳价”主要指的是要保住煤炭等能源的

供给，稳住能源价格，以缓解国内电力短缺并应对冬天煤炭需求上升。 

但是对于其他行业，比如水泥、黑色金属冶炼加工业等高耗能高污染

产业，政策依旧是处于一个严控的状态。此前能耗双控的压力一直延续到

了 10 月。 

正如我们前面说的要想调价格，核心在于改变供需。除了增加供给，

还有一个方法就是要压制需求。民生类需求比如冬季供暖是要确保的，所

以要控制需求就需要继续严控高耗能高污染产业的生产，这也是此前“限

产限电”的一个原因。 

这一点从电价政策上我们也能够看出来。在推行电价市场化的时候，

政策将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大为上下浮动原则上均不超过

20%，但是对于高耗能企业，市场交易电价是不受上浮 20%限制的。 

在具体落实上，部分省份对高耗能企业的电价上浮比例达到了 50%。

这也能够反应出目前政策依旧还是要压制“两高”项目的。 

同时，现在进入冬天，防止污染的压力会更大，对高耗能产业进行管
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制的需求也会增加。比如在 10 月底的时候，唐山市为了应对中度污染天气，

对包括钢铁企业、焦化企业、水泥熟料企业等在内的“两高”企业出台了

相关调控措施。 

叠加四季度粗钢要想实现同比零增长还有一定的压降压力，所以，从

数据上我们可以看到 10 月全国高炉开工率进一步下行。 

除了粗钢之外，其他高耗能高污染的企业也依旧是政策的重点调控对

象。可以看到 PTA 产业率负荷率：江浙织机目前依旧低于历史同期水平。

同时，在生产受限的时候，水泥价格指数则依旧处于历史高位。 

除了环保限产的影响之外，需求持续放缓，制造业预期继续恶化等也

会压制企业生产行为。从数据上看，10 月制造业企业的生产经营活动预期

指数从 56.4%下滑到了 53.6%。 

上面的逻辑，体现在 PMI 数据上就是： 

一来相关产业生产受限，PMI 生产指数比上月下降 1.1 个百分点，为

48.4%。其中高污染高耗能产业受影响更为明显，可以看到纺织、非金属

矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业生产指数均位于 45.0%以下收

缩区间。 

二来部分商品特别是原材料，因为国内生产受限，企业可能加大了相

关商品的进口，所以我们会看到在国内生产下行的时候，PMI 进口指标从

9 月的 46.8%上行 0.7 个百分点，到 47.5%。不过具体情况我们需要等到
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10 月份进口数据出来之后，再进行验证。 

三来在生产受限，供给减少的时候，相关商品的价格则能够维持在一

个比较高的位置。体现为化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及压延加工、

有色金属冶炼及压延加工等行业的主要原材料购进价格指数和出厂价格指

数均位于 73.0%以上高位区间。 

同时，按照 PMI 价格指数以及相关高频数据比如生产资料价格指数，

10 月 PPI 价格指数会进一步上行，同比增速可能会接近乃至超过 12%（基

于生产资料价格指数的环比，通过环比累乘法估算）。 

四来受价格维持高位等因素的影响，中小企业的经营环境并不好。10

月中、小型企业 PMI 分别为 49.7%和 47.5%，低于上月 1.5 和 0.7 个百分

点。统计局调查结果显示，小型企业中反映原材料成本高、资金紧张、市

场需求不足的比重均超过四成，部分小型企业生产经营面临多重困难。 

在需求端，10 月新订单指数为 48.8%，比上月下降 0.5 个百分点，但

新出口订单指数为 46.6%，比上个月回升了 0.4 个百分点，这是自今年 4

月以来出口订单首次回升。 

目前，国内内需依旧比较疲软。一来房地产下行态势不改，基建有待

发力。 

房地产方面，受房企违约、居民房价上涨预期改变等因素的影响，房

地产销售进一步下滑，10 月 30 大中城市商品房日均成交面积为 37.4 万平

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28533


