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能源供应不足抑制生产，未来有望改善 
——10 月 PMI 点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：10月份中国制造业 PMI 为 49.2，前值 49.6；非制造业商务活动指数为 52.4，

前值 53.2。 

点评： 

1）10 月动力煤价格大涨抑制生产，预计能源供应不足对我国经济的抑制会逐步减

弱，未来制造业有望有所改善。10月份我国制造业 PMI为 49.2，低于前值 49.6。主

要分项指标中，购进价格指数变化最大，提高 8.6个百分点，主要因为动力煤价格大

涨，并带动黑色、有色、能化相关品种价格显著上涨。这导致制造业成本抬升，不利

于制造业的发展；而且煤炭供应不足也限制了相关行业的生产活动。受此影响，10

月制造业 PMI生产指数显著回落 1.1个百分点至 48.4。限电限产对部分行业的需求

也有一些抑制，10月新订单指数亦回落 0.5个百分点至 48.8。10月产成品库存指数

回落 0.9个百分点至 46.3，反映供应的下降大于需求的减弱。往前看，国内煤炭产

量已经显著增加，动力煤价格亦显著回落，预计能源供应不足对我国经济的抑制会

逐步减弱，未来制造业有望有所改善。发改委表示，10月 18日的煤炭日产量已超过

1160万吨，较 9月份增加 120万吨以上，未来煤炭日产量还将达到 1200万吨以上。

10 月下旬以来，动力煤价格已经大幅回落。再考虑到专项债加快发行，房地产信贷

政策有所放松，预计未来几个月制造业有望改善。 

2）疫情对服务业仍有一定的抑制，建筑业仍有韧性。10月非制造业 PMI商务活动指

数回落 2.4个百分点至 52.4，主要因为疫情抑制服务业。分行业看，服务业商务活

动指数回落 0.8个百分点至 51.6，明显低于疫情前 53的平均水平，疫情对服务业仍

有一定的抑制；建筑业商务活动指数回落 0.6个百分点至 56.9，但仍处于较高水

平，建筑业仍有韧性。近期国内疫情有所扩散，短期服务业所受的抑制可能有所加

大。考虑到防疫经验的累积，服务业 PMI回落到收缩区间的可能性不大。央行表示要

维护房地产平稳健康发展，短期房地产融资略有松动。再考虑到赶竣工以及庞大的存

量施工面积对建筑业的支撑，未来几个月建筑业有望平稳增长。 

风险提示：增产稳价不及预期、病毒变异导致疫情扩散 

10 月能源供应不足抑制工业生产，对需求也有一定拖累。由于供应的下降大于需求

的回落，产成品库存指数回落 0.9 个百分点至 46.3。往前看，国内煤炭产量已经显

著增加，动力煤价格亦大幅回落，预计能源供应不足对我国经济的抑制会逐步减弱。

再考虑到专项债加快发行，房地产信贷政策有所放松，预计未来几个月制造业有望

改善。10月服务业商务活动指数回落 0.8个百分点，疫情仍对服务业有一定抑制。 

报告要点 
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一、动力煤价格大涨抑制生产，未来有望好转 

10 月份我国制造业 PMI 为 49.2，低于前值 49.6。主要分项指标中，购进价

格指数变化最大，提高 8.6 个百分点，主要因为动力煤价格大涨，并带动黑色、

有色、能化相关品种价格显著上涨。动力煤价格的大涨抬升了制造业的成本，不

利于制造业的发展；而且煤炭供应不足也限制了相关行业的生产活动。受此影响，

10 月制造业 PMI 生产指数显著回落 1.1 个百分点至 48.4。限电限产对部分行业

的需求也有一些抑制，10 月新订单指数亦回落 0.5 个百分点至 48.8。10 月产成

品库存指数回落 0.9个百分点至 46.3，反映供应的下降大于需求的减弱。外需方

面，10月新出口订单指数回升 0.4个百分点至 46.6，连续 6个月显著低于 50的

临界水平。近几个月新出口订单指数与出口金额持续背离，已经不能准确反映出

口形势。考虑到海外供应链仍明显受到疫情抑制，预计我国外需仍有支撑。分企

业类型来看，10月大型企业 PMI回落 0.1个百分点至 50.3；而中、小型企业 PMI

分别回落 1.1、0.0 个百分点至 48.6、47.5。大型企业 PMI 仍高于临界水平，中

小企业 PMI相对偏弱，受限产限电和原材料价格上涨的影响更大。 

往前看，国内煤炭产量已经显著增加，动力煤价格亦显著回落，预计能源供

应不足对我国经济的抑制会逐步减弱，未来制造业有望有所改善。发改委表示，

10 月 18日的煤炭日产量已超过 1160万吨，较 9月份增加 120万吨以上，未来煤

炭日产量还将达到 1200 万吨以上。10 月下旬以来，动力煤价格已经大幅回落。

预计能源供应不足对我国经济的抑制会逐步减弱。再考虑到专项债加快发行，房

地产信贷政策有所放松，预计未来几个月制造业有望改善。 

图表1： 制造业 PMI 分项指标及其环比变化  

  

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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图表2： 制造业 PMI 大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表3： 制造业 PMI 综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI 综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI 新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI 新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 制造业 PMI 新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI 新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 制造业 PMI 生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI 生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI 产成品及原材料库存指数 图表12： PMI 从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、疫情对服务业仍有一定的抑制，建筑业仍有韧性 

10 月非制造业 PMI 商务活动指数为 52.4，较前值回落 2.4 个百分点，也低

于疫情前 54 左右的中枢水平，主要因为疫情仍对服务业有所抑制。分行业看，

服务业商务活动指数回落 0.8 个百分点至 51.6，也明显低于疫情前 53 的平均水

平，疫情对服务业仍有一定的抑制；建筑业商务活动指数回落 0.6个百分点至56.9，

但仍处于较高水平，建筑业仍有韧性。近期国内疫情有所扩散，短期服务业所受

的抑制可能有所加大。考虑到防疫经验的累积，服务业 PMI 回落到收缩区间的可

能性不大。央行表示要维护房地产平稳健康发展，短期房地产融资略有松动。再

考虑到赶竣工以及庞大的存量施工面积对建筑业的支撑，未来几个月建筑业有望

平稳增长。综合来看，预计未来几个月非制造业稳定增长。 

图表13： 非制造业 PMI 主要分项 图表14： 非制造业 PMI 主要分项的环比变化 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表15： 非制造业 PMI 商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI 投入品价格、销售价格及从业人员 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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