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[Table_Summary] 投资要点 

 10 月全国制造业 PMI 再创新低，并仍然处于线下。一方面，供需双双放缓，

特别是生产出现显著收缩，指向供给端制约依然存在，除去疫情最严重时

的去年 2 月，上一次 PMI 生产指标低于当前读数还要追溯到 2009 年 1 月，

下行压力由此可见一斑；另一方面，上游对于中下游企业利润的挤压并未

结束，出厂价格与原材料购进价格之差由升转降，中下游企业经营困境犹

存，近期国常会部署对制造业中小微企业实施阶段性税收缓缴措施，旨在

缓解结构矛盾。 

 制造业 PMI 再创新低。10 月全国制造业 PMI 继续回落至 49.2%，已持续

下行七个月并连续两个月处于线下，再创 20 年 3 月以来新低，也是 2013

年以来的同期新低，指向制造业景气显著回落。分行业看，调查的 21 个行

业中，9 个高于临界点，较上月减少 3 个，其中高耗能行业 PMI 低于制造

业总体 2 个百分点，或是主要拖累。主要分项指标中，供需双双放缓，价

格继续走高，库存有所去化。 

 结构分化依然明显。分企业规模看，大型企业 PMI 线上回落，中型企业 P

MI 线下走低，连续两个月处于收缩区间，小型企业 PMI 线下持平，已连续

6 个月处于收缩区间。结构分化依然比较明显，大型企业运行稳定、保持

扩张，而以中下游行业居多的中、小型企业生产经营压力较大。。 

 供需双双放缓。10 月新订单指数下滑至 48.8%，连续 3 个月处于收缩区间，

并仍处 13 年以来同期新低，指向需求继续放缓。10 月新出口订单指数回

升至 46.6%，结束连续 6 个月的回落，但仍处线下。近期世界主要经济体

恢复放缓，出口改善的可持续性仍有待观察。10 月生产指数继续回落至 4

8.4%，连续两个月处于线下，创 13 年以来同期新低，指向生产显著收缩。 

 价格继续走高，利润挤压尚未结束。10 月主要原材料购进价格指数大幅升

至 72.1%，创下今年 5 月以来新高，出厂价格指数同步走高至 61.1%，创

下有数据统计以来的新高，其中，石油、煤炭、化工、钢铁、有色等行业

两个指数均在 73%以上的高位区间，指向其原材料采购及产品销售价格均

快速上升。需要特别注意的是，出厂价格与原材料购进价格指数之差由升

转降，意味着上游对于中下游行业的挤压可能并未结束。10 月以来国际油

价上行态势有所放缓，国内煤价在政策调控收紧下高位回落，钢价也同步

下行，预计 10 月 PPI 同比稳定。 

 库存有所去化。10 月原材料库存指数降至 47%，产成品库存指数同步下行

至 46.3%，生产较需求偏弱使得库存有所去化。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：全国制造业 PMI 新订单（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 出厂与原材料购进价格指数（%）  

40

50

60

70

80

17/10 18/4 18/10 19/4 19/10 20/4 20/10 21/4 21/10

出厂价格 原材料购进价格

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：全国制造业 PMI 出厂与原材料购进价格指数之差（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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