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10月中国采购经理指数PMI为51.4%，较前值下降0.1%，连续第八个月处

于荣枯线之上。具体而言： 

内需稳定，出口向好。企业生产积极性保持平稳。表征供给的生产指数录得

53.9%，表征需求的新订单指数为52.8%，较上月持平。外需是主要贡献。

10月新出口订单指数为51%，为2018年5月中美贸易争端以来的最高值。 

价格开始出现明显变化。10月出厂价格指数录得53.2%，为2018年9月以来

的最高值。需求改善带来的下游价格上涨同时传导到了上游，10月原材料采

购价格指数为58.8%，同样是2018年9月以来的最高值，PPI同比降幅有望

缩窄。我们认为，中国的制造业景气扩张周期还没有见顶的迹象。到2021年

上半年，美国经济在新总统的财政刺激、疫苗开始落地以及低利率的帮助下，

可能出现明显的产能扩张周期，届时全球工业品的价格将有更大的上涨压力。 

订单持续叠加预期向好，补库存周期在即。10月产成品库存指数为44.9%，

较上月大幅下降3.5个百分点，且为18年该指数的最低值，表明企业库存已

经被动去化到较低水平。同时，生产经营活动预期指数继续上升0.6%到

59.3%，同样为18年以来的最高值。 

疫情带来就业结构发生转变，向服务业倾斜。10月的制造业从业人员指数为

49.3%，较上月小幅下降0.3个百分点。原因是国内开始承接部分东南亚国

家的纺服出口订单，需求的突然改善造成短期的用工荒。除此以外，疫情背

景催生“新经济”的产生，尤其以线上消费和娱乐等服务业为主，带动许多

新型就业岗位的出现。叠加国内疫情防控有效，居民出行消费活动增多。服

务业从业人员指数自6月份以来便持续改善，与制造业从业人员指数表现出现

背离。我们认为随着外需订单在近期的走强，未来几个月预计会推动制造业

就业景气度开始上行，同时疫情常态化下就业结构将继续向服务业倾斜。 

国内经济相对优势明显。10月PMI指数呈现出较好的经济形态，即需求持续

改善，带动价格上涨同时场内库存快速去化，企业预期保持乐观。虽然欧美

的疫情在10月下旬有所发酵并且多个国家开始采取新的限制措施，但欧美目

前的情况是服务业停摆，但是民众对实物的需求以及制造业并没有受到明显

的影响。中国出口集装箱指数已经录得了2015年2月以来的最高值。总的来

说，国内的制造业受益于产业链完善和疫情防控得当，相对优势依然非常明

显，人民币升值趋势不变。风险资产方面，受到疫情和美国大选带来的外需

不确定性影响风险偏好，Q4总体防守大于进攻。 

风险提示：中美关系出现超预期变化，外需超预期下滑 
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最新公布的 2020 年 10 月中国采购经理指数 PMI 数据为 51.0 %，较前值下降 0.1 个百分点，

连续第八个月处于荣枯线之上, 表征经济仍在改善轨道上。具体来看： 

1、 内需稳定，出口向好。企业生产积极性保持平稳。表征供给的生产指数录得 53.9%，表

征需求的新订单指数为 52.8%，较上月持平。外需是需求改善主要贡献。10 月新出口订单

指数为 51%，为 2018 年 5 月美国发动中美贸易争端以来的最高值，验证了我们在今年 5

月前瞻提出的中国"更快更好的复工复产提升出口产业链的竞争力"观点。 

图 1：10 月中国采购经理指数 PMI 数据为 51.0 %，连续第八个月处于荣枯线之上 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

2、 价格开始出现明显变化。10 月出厂价格指数录得 53.2%，为 2018 年 9 月以来的最高

值。需求改善带来的下游价格上涨同时传导到了上游，10 月原材料采购价格指数为 58.8%，

同样是 2018 年 9 月以来的最高值。这和近期各类工业品不断出现上下游涨价相互印证的。

我们认为，中国的制造业景气扩张周期还没有见顶的迹象。到 2021 年上半年，美国经济

在新总统的财政刺激、疫苗开始落地以及低利率的帮助下，可能出现明显的产能扩张周期，

届时全球工业品的价格可能出现更大的上涨压力。债券投资者需要密切注意这一条逻辑线。 

图 2：价格开始出现明显变化,PPI 同比降幅有望缩窄 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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3、 订单持续叠加预期向好，国内补库存周期在即。10 月产成品库存指数为 44.9%，较上

月大幅下降 3.5 个百分点，且为 18 年该指数的最低值，表明企业库存已经被动去化到较低

水平。同时，生产经营活动预期指数继续上升 0.6%到 59.3%，同样为 18 年以来的最高值。

持续改善的订单需求配合乐观的预期，国内有望从被动去库存切换至主动补库存周期。 

图 3：产成品库存低位叠加预期向好，补库存周期在即 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

4、 疫情带来就业结构发生转变。10 月的制造业从业人员指数为 49.3%，较上月小幅下降

0.3 个百分点。我们了解到，因为自 9 月份以来国内开始承接部分东南亚国家的纺服出口

订单，劳动密集型行业需求的突然改善造成短期的用工荒，这导致短期需求和就业出现背

离。除此以外，需要注意的是，全球疫情背景下催生了众多“新经济”的产生，尤其以线

上消费和娱乐等服务业为主，带动许多新型就业岗位的出现。叠加国内疫情防控有效，居

民出行消费活动增多。我们关注到服务业从业人员指数自 6 月份以来便持续改善，与制造

业从业人员指数表现出现背离。我们认为随着外需订单在近期的走强，未来几个月预计会

推动制造业就业景气度开始上行，同时疫情常态化下就业结构将继续向服务业倾斜。届时

就业总体的好转，经济政策是否趋紧可能会是市场关注的一个焦点。 

图 4：疫情带来就业结构发生转变，向服务业倾斜 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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5、国内经济相对优势明显。10 月 PMI 指数呈现出较好的经济形态，即需求持续改善，带动

价格上涨同时场内库存快速去化，企业预期保持乐观。虽然欧美的疫情在 10 月下旬有所发酵

并且多个国家开始采取新的限制措施，但需要注意的是，欧美目前的情况是典型的"K 型复苏"，

也就是服务业停摆，但是民众对实物的需求以及制造业并没有受到明显的影响。中国出口集装

箱指数已经录得了 2015 年 2 月以来的最高值。总的来说，国内的制造业受益于产业链完善和

疫情防控得当，相对优势依然非常明显，人民币升值趋势不变。风险资产方面，受到疫情和美

国大选带来的外需不确定性影响风险偏好，Q4 总体防守大于进攻。 
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