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宏观经济 

小企业拖累整体PMI，服务业景气持
续改善 

——10月 PMI 数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：10 月 31 日国家统计局公布最新中国采购经理指数，10 月综合 PMI 产出指

数为 55.3％，较前值上升 0.2 个百分点，制造业 PMI 录得 51.4%，较前值下降 0.1

个百分点，非制造业商务活动指数录得 56.2%，较前值上升 0.3 个百分点。 

 制造业 PMI微降，主要原因在于小企业 PMI下降了 0.7个百分点，但生产、

新订单和出口新订单均处于扩张区间。（1）10月 PMI生产指数为 53.9%，

较上月小幅下降 0.1个百分点；（2）10月新订单指数为 52.8%，与上月持

平，新出口订单指数上升 0.2个百分点至 51%，已连续连两个月位于荣枯线

之上，出口持续向好为经济复苏提供积极的作用；（3）小型企业 PMI指数

本月大幅下降 0.7个百分点至 49.4%，主要拖累源于新订单和原材料库存，

小型企业新订单较上月下降 0.4个百分点至 49.7%，原材料库存较上月下降

1.9个百分点至 46%，小型企业的修复明显落后于大、中型企业；（4）9月

从业人员 PMI为 49.3%，较上月下降 0.3个百分点，小企业景气度下降对就

业有显著的负面效应。 

 购进价格和出厂价格双双上升，原材料和产成品库存双双回落。10月原材料

购进价格指数为58.8%（前值58.5%），出厂价格指数为53.2%（前值52.5%），

价格抬升有利于进一步提升企业利润。原材料库存较上月下降 0.5个百分点

至 48%，产成品库存较上月下降 3.5个百分点至 44.9%。库存未延续上月补

库的趋势，但去库现象反映了较为强劲的需求，在消费回暖、投资和出口高

韧性下或开启后续的补库周期。 

 服务业景气度再上一个台阶，经济修复的动能由制造业向服务业切换。10月

非制造业 PMI为 56.2%，较上月增长 0.3个百分点，其中建筑业回落 0.4个

百分点至 59.8%，建筑业景气度虽小幅回落但仍处于景气区间；服务业上升

0.3 个百分点至 55.5%，服务业加速修复，一方面得益于国庆中秋双节对消

费的带动作用，另一方面得益于疫情常态化防控下居民消费能力和消费意愿

逐渐增强。10月服务业业务活动预期为 62.2%，与上月持平，该指标自 8月

以来连续 4个月位于 60%以上，往后看，消费复苏动力强劲将促使经济复苏

的路径更为明确。 

 展望后续，内外需维持高韧性、服务业加速修复将促使经济进入需求拉动的

复苏阶段。10 月 PMI 指数显示经济处于上行通道，出口和消费持续修复，

经济的高景气度将延续，企业的新一轮补库周期可期。但是仍需关注小企业

的生产经营状况，以及海外疫情二次爆发可能对供应链造成的打击。 

风险提示 

 政策落地不及预期； 

 海外疫情二次爆发，影响供应链稳定和进出口。 
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图 1：PMI各细分项变化 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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