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[Table_Summary]摘要：9-10月受到碳中和目标和双限政策的影响，部分制造业企业生产受到

限制，原材料供应短缺下价格高涨，中小企业的生产受到挤压，10月制造业

景气指数连续下滑；本次政策下制造业景气度连续下滑，仿佛 2018年金融去

杠杆政策刚出台，民营企业融资环境恶化致使生产积极性下降，制造业景气

大幅下滑，随后中央及时召开民营企业座谈会消除顾虑，制造业景气度及时

企稳。本次制造业受到冲击，我们预计中央随后可能也会出台相应政策。

 （一）供需方面：10月受到能耗双控和限电限产政策持续影响，供需不

均衡下原材料价格高涨，部分企业生产积极性受到打击，采掘业、电力

热力生产和供应等高耗能行业尤为显著。10月 PMI生产指数和新订单指

数分别下降 1.1 和 0.5 个百分点至 48.4%和 48.8%。非金属矿物制品、黑

色金属冶炼及压延加工等行业指数均位于 45.0%以下，钢铁行业 PMI指
数录得 38%。经济动能明显走弱，较 9月回落 0.9个百分点，新订单指

数和产成品库存指数，分别下滑 0.5和 0.9个百分点。

 （二）价格方面：原材料购进价格指数和出厂价格指数分别录得 72.1%
和 61.1%，相比 9月上升 8.6和 4.7个百分点，为近几年最高。原材料和

产成品价格的差值也回到年初水平，需要再次警惕上游价格向下游传导

不畅导致的下游企业利润受损，部分中小企业面临被淘汰的压力。

 （三）库存方面：产成品库存和原材料库存指数皆出现下滑，且产成品

和原材料库存的差值小幅回升，部分企业处于停产停工的消极状态

 （四）进出口方面：在万圣节、黑色星期五、圣诞节等一系列节日带动

下，新出口订单指数有所回升。PMI新订单和新出口订单指数的差值有

所放缓，背后是国内制造业企业需求较上月疲软。

 双限政策和原材料涨价背景下，行业竞争激烈，中小型企业生产受挫，

资源向大型企业集中。中小型企业受到 9 月中旬能耗双控政策及原材料

价格高涨的影响，行业利润受到挤压，整体竞争激烈，行业洗牌加速，

致使部分中小企业面临淘汰，10 月中型企业的 PMI 值录得 48.6%，自 8

月连续每月回落约 1 个百分点。大型企业的 PMI 值维持在 50.3%，较上

月轻微回落 0.1 个百分，小型企业 PMI 指数录 47.5%，与 9月相同。

 服务业和建筑业 PMI指数皆出现回落，但是仍然处于扩张区间。10月
受到冬季疫情反复的影响，本月服务业 PMI指数录得 51.6%，较 9月下

降了 0.8个百分点，新订单和从业人员指数也皆有回落，但是投入品价

格和销售价格却都有所增长。建筑业受到投入品价格高涨的原因，行业

生产受到冲击，PMI指数录得 56.9%，较 9月回落了 0.6个百分点。

 风险因素：国内病毒疫情超预期。
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一、限电限产叠加原料大幅涨价，拖累企业生产，制造业 PMI 指数继续回落

1.1受能耗双控和限产限电政策影响，10月供需两端进一步放缓

受到能耗双控和限电限产政策影响，以及原材料价格高涨影响部分企业生产积极性，10 月 PMI 生产指数

继续快速下滑，拖累整体制造业 PMI 水平。此前我们分析，受到国家碳中和目标影响（今年全年单位 GDP 能

耗降低 3%），政府要求企业控制能源消费总量和强度，导致部分原材料加工类行业、采掘业以及电力热力生

产和供应业等高耗能行业的生产活动受限，原本的生产旺季各大企业停产、限产成为常态，拖累 10 月 PMI 生

产指数。此外，今年以来能源价格提高造成原材料价格持续上涨，企业成本居高不下，叠加外贸需求旺盛（9

月钢材出口金额同比增长 110.80%），引发此轮涨价潮，影响到了企业生产，且部分涨价已传导至终端市场，

也影响到了整体制造业的新订单需求水平。

尤其是英国当地时间 10 月 31 日召开联合国气候大会，我国的节能减排政策持续，导致能耗政策在 10 月

份持续不断发酵。“限电限产”和“价格高涨”，这两层原因，共同导致了 10 月制造业 PMI 生产指数和 PMI

需求指数皆有所回落，供需差进一步下滑，且 PMI 原材料和产成品价格指数双双高涨。

10 月制造业供需两端皆进一步放缓，生产指数和新订单指数分别录得 48.4%和 48.8%，比 9月下降 1.1 和

0.5 个百分点，继续位于收缩区间。从行业情况看，纺织、非金属矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业

指数均位于 45.0%以下的收缩区间，其中钢铁行业 PMI 指数 10 月录得 38%，生产指数录得 36.5%，较 9 月分别

下滑了 7 个百分点和 10 个百分点，也印证了上文我们对于能耗双控政策的分析。

图 1：2021年 10月制造业 PMI指数分解

资料来源: 万得，信达证券研发中心
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资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 3：我国钢铁行业 PMI生产需求指数下滑，原材料价格指数飙升

资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.2原材料和产成品价格指数双双高涨，差值扩大回到年初水平

主要原材料购进价格指数和出厂价格指数双双高涨，皆录得近几年来最高点。受到能耗双控和限电限产

政策影响，企业限制生产导致原材料供应短缺，加上冬季煤炭等大宗商品需求旺季，10 月 PMI 原材料价格指

数和产成品价格指数分别录得 72.1%和 61.1%，高于上月 8.6 和 4.7 个百分点，双双皆为近几年来最高点。由

数据可知，石油煤炭及其他燃料加工、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 PMI 价格指数已经抬升至 73.0%以上的高位区间。

原材料和产成品价格的差转而上升，回到年初水平，需要再次警惕上游价格向下游传导不畅，导致的下

游企业利润受损，部分中小企业面临竞争压力。近期，主要原材料包括砂坭、化工材料、包装材料等，所需

图 2：2021年 10月生产和新订单指数，供需差皆有所下滑
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能源包括电、煤、天然气等，由于受到能源价格快速上涨，企业成本居高不下，部分涨价已传导至终端市场，

导致短期建材家居企业竞争将更加剧烈，行业洗牌加速，部分中小企业面临淘汰。

图 4：2021年 10月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数的差值扩大

资料来源: 万得，信达证券研发中心

资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.3企业被动去库存，经济动能走弱

10 月份经济动能指数明显走弱，较 9 月回落 0.9 个百分点。10 月经济动能指数较 9月整体放缓 0.9个百

分点。其中，新订单指数和产成品库存指数，分别下滑 0.5和 0.9个百分点。10月制造业整体需求放缓，同时

企业生产不积极，产成品随着销售走量而自动去库存，产成品库存大幅减少，整体经济动能走弱。

图 5：大宗商品中，能源、矿产、钢铁、有色和牲畜类价格指数处于高位
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图 6：2021年 9月经济动能指数有所放缓

资料来源: 万得，信达证券研发中心

10 月产成品库存和原材料库存指数皆出现下滑，产成品和原材料库存的差值小幅回升，更加显现出部分

企业停产停工的消极状态。10 月受到上游原材料价格高涨的影响，企业补库存不积极，整体处于消耗原有库

存的消极状态，原材料库存指数下滑 1.2 个百分点录得 47%，产成品库存指数下滑 0.9 个百分点，录得

46.3%，需求疲软，企业被动销售产成品库存。整体来看，产成品和原材料库存的差值略微增长，更加能显现

出 10 月制造业企业生产端的不积极，部分企业处于停产停工的消极状态。

图 7：2021年 10月产成品库存指数和原材料库存指数的差值回升

资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.4 10月受海外圣诞节假日提振，进出口指数有所回升，国内制造业需求小幅走弱

在万圣节、黑色星期五、圣诞节等一系列节日之下，每年年底都是美国的购物、消费旺季，受到海外圣

诞节等节假日消费提振，制造业需求拉动，我国出口进入传统旺季，10 月新出口订单指数和进口指数皆出现

回升。反映在新出口订单指数和进口指数分别录 46.6%和 47.5%，比 9月上升 0.4和 0.7个百分点。新出口订
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单指数自 2021 年 4 月之后连续 6 个月落入紧缩区间，随着海外疫情修复，中国作为制造业出口大国的替代效

应减弱，致使 2021 年下半年我国整体出口订单指数回落。

10 月新订单和新出口订单指数的差值有所放缓，背后是国内需求较上月疲软。我们用新订单代表总需

求，新出口订单代表外部需求，两者的差值可以近似衡量内需。10 月需求有所放缓，很可能是限产限电导致

的原材料和产成品价格指数皆出现高涨，叠加年末牲畜类产品的价格指数也出现回升，整体 10 月份国内制造

业的需求较为疲软。但是此后，年末双十一等电商促销，有可能会对制造业的需求有所提振。

资料来源: 万得，信达证券研发中心

资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 8：2021年 10月 PMI新订单指数和进口订单指数皆有所回升

图 9：10月新订单和新出口订单指数的差值有所走弱
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1.5行业竞争激烈，中小型企业受挫，资源向大型企业集中

10 月中型企业 PMI 回落 1.1 个百分点至 48.6%，大型企业的 PMI 值维持 50.3%，较上月轻微回落 0.1 个百

分，小型企业 PMI 指数录 47.5%，与 9月相同，持续处于紧缩区间。9-10 月小型企业 PMI 指数录得 47.5%，较

8月下滑了 0.7 个百分点。中小型企业可能受到 9 月中旬能耗双控政策及原材料价格高涨的影响，行业利润受

到挤压，整体行业竞争激烈导致行业洗牌加速，部分中小企业面临淘汰，体现在 10 月中型企业的 PMI 值自 8

月的 51.2%，连续每月回落约 1 个百分点。分项来看:

(一）生产指数：中型企业生产指数掉入紧缩区间，小型企业的生产指数回落非常明显，跌落至疫情以来

最低水平，大型企业生产指数回升 0.2 个百分点。体现价格高涨对行业利润和生产造成挤压的情况下，行业

内洗牌加速，大型企业由于资金实力较为雄厚，导致生产向头部大型企业聚集。10 月中型企业 PMI 生产指数

回落 2.6 个百分点至 47.5%；小型企业 PMI 生产指数回落 1.9 个百分点，至 45.8%。

(二）新订单（需求）指数：需求皆有所回落，中型企业回落最多。10 月大型、中型和小型企业的新订单

指数皆有所回落，分别回落 0.4、1.1 和 0.2 个百分点，录得 50.6%、47.7%和 46.1%。

(三）出口方面：中小型企业 10 月出口订单较多，可能存在生产和价格双优势。10 月大型、中型和小型

企业的进口指数，分别上升 1.4、下降 2.2 和上升 3.1 个百分点，录得 48.6%、44.4%和 47.9%。

(四）进口方面：小型企业 10 月进口扩张明显，可能由于国内原材料高涨，从经济效益考虑，部分原料

需要从国外进口；也可能存在为国内双十一等电商节补货的可能性。10 月大型、中型和小型企业的型出口订

单指数，分别上升 0.8、1.5，下降 4.6 个百分点，录得 47.3%、47.1%和 41.3%。

图 10：2021年 9-10月中型企业 PMI指数回落最为明显

资料来源: 万得，信达证券研发中心
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