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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 受到能源价格高企、能耗双控、疫情和季节性因素的影响，10 月

制造业 PMI 进一步下滑，尽管供需双弱，供给侧问题显然更加严

重。发改委干预动力煤市场价格后，通胀担忧缓解，接下来政治

局会议表态的政策取向将成为资本市场的博弈焦点。 

 

⚫ 供给受限生产疲弱，经济承压。受到能源价格高企、能耗双控、

疫情和季节性因素的影响，10 月份制造业经济动能进一步回落；

从 PMI 分项来看，生产分项大幅回落，仅录得 48.4，可见此次能

耗双控显著阻滞了生产方面的动能。需求侧方面，倒算的国内新

增订单在疫情后首次回落至荣枯线以下的 49.4。总体来看，尽管

需求偏弱，但供给侧仍是目前经济下行的核心因素，在政策收紧

的环境下呈现经济收缩的趋势。 

 

⚫ 通胀担忧缓解，限价可能加剧供给短缺。受政策影响，动力煤价

格继续大幅下调，并拉动其他相关商品价格进一步下降，市场通

胀担忧显著缓解，但通过限价的方式干预经济可能加剧部分商品

的供给短缺，经济进一步下行压力可能加大。受气候因素和农业

生产成本上升影响，近期菜价出现反季节性上行，预计将推动 CPI

上行，因此即使大宗商品回落，下游消费端的成本上升导致国债

收益率继续保持持平。 

 

⚫ 外需下行，替代效应减弱。海外方面，目前全球疫情走势有所分

化，欧洲疫情再度复发，美国和全球其他地区则持续好转，但整

体经济动能已经趋于弱化，其中美国、欧洲和日本的制造业 PMI

走势均已经见顶回落，外需见顶趋势已现。从美国居民的收支情

况来看，个人可支配收入下行，叠加服务消费复苏，替代效应下

降导致耐用品需求回落，明年我国出口面临下行压力，对经济的

拉动作用可能下降。 

 

⚫ 股债整体仍处在震荡格局，但不确定性依然较大。短期建议关注

疫情的变化以及商品政策的变动，能源短缺的可能性也值得警惕。 

 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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受到能源价格高企、能耗双控、疫情和季节性因素的影响，10 月制造业 PMI 进一

步下滑，尽管供需双弱，供给侧问题显然更加严重。发改委干预动力煤市场价格后，通

胀担忧缓解，但随着海外服务需求修复，替代效应减弱，出口可能面临下行，后续经济

下行压力增加，接下来政治局会议表态的政策取向将成为资本市场的博弈焦点。 

 

供给受限生产疲弱，经济承压 
 

受到能源价格高企、能耗双控、疫情和季节性因素的影响，10 月份制造业 PMI 较

9 月进一步回落 0.4 到 49.2，制造业经济动能下滑；疫情再度来袭导致服务业 PMI 较 9

月有所下降，建筑业 PMI 则小幅下行 0.6 至 56.9。 

 

图 1：PMI  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

制造业方面，在能耗双控以及能源价格的影响下，高能耗行业生产仍然受限。以粗

钢产量为例，由于直接限电的影响，重点企业粗钢日均产量在 9 月下旬见底，仅有 177

万吨，远低于今年 5 月产量高点的 242 万吨，10 月期间日均产量仍然保持在 180-190 万

吨左右，生产端持续低迷。 

从 PMI 分项来看，生产分项大幅回落，仅录得 48.4，该数据为 2009 年 2 月以来最

低值（除去年 2 月外），可见此次能耗双控显著阻滞了生产方面的动能。需求侧进口分

项反弹 0.7 至 47.5。新订单方面，出口订单有所反弹，但倒算的国内新增订单在疫情后

首次回落至荣枯线以下的 49.4，供需双边均显著走弱，地产端 7 月以来持续低迷，对中

间环节的需求快速回落。 

总体来看，尽管需求偏弱，但供给侧仍是目前经济下行的核心因素，供货商配送时

间分项创下 2008 年以来新低（除去年 2 月外），目前供需错配情况仍然十分严峻。 
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图 2：日均产量:粗钢:重点企业(旬) 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外，PMI 分项中产成品库存、采购量以及原材料库存分项均出现下行，10 月上旬

由于能源价格高企企业补库意愿下降；随后在价格管制的影响下，保供范围外的企业补

库难度上升，生产回落导致企业表现为主动去库，在政策收紧的环境下呈现经济收缩的

趋势，企业生产经营活动预期指数大幅回落 2.8 也印证了这一点。 

 

图 5：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：PMI：生产经营活动预期指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

PMI 的大幅下行也存在季节性因素的影响，由于十一假期影响生产，历年十月 PMI

均存在回落趋势，根据 2016-2019 的数据，季节性回落约为 0.3 个点左右，也进一步拖

累了 10 月份 PMI 的表现。 

 

图 7：PMI 存在一定季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情再度来袭，发端于陕西、甘肃、内蒙古，目前已蔓延至 16 省 31 城。由于德尔

塔毒株传染性极强，下半年疫情已经爆发三轮，频率显著提高，影响服务业的修复，10

月服务业分项下行 0.8 个点。基于 7-8 月的经验，预计疫情在未来两周大概率出现明显

好转。 
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图 8：疫情风险再起 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

短期通胀担忧缓解  
 

受政策影响，动力煤价格继续大幅下调，并拉动其他相关商品价格进一步下降，市

场通胀担忧显著缓解。上周商品价格大幅回落，南华工业品指数当周回调超过 7.4%，股

票市场在产出回落的环境下震荡走弱，债券收益率则小幅震荡走平。 

 

图 9：上周股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

商品价格内部分化明显，受煤价波动影响，黑色系与能化类商品领跌，分别下跌 9.7%

和 8.6%，有色跌幅仅有 4.3%，前期市场通胀担忧有所缓解，但通过限价的方式干预经
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济可能加剧部分商品的供给短缺，经济进一步下行压力可能加大。 

 

图 10：能源化工类商品价格领跌 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

10 月 PMI 原材料价格购进指数分项进一步走强，因此 10 月 PPI 环比可能继续冲

高，另外 PMI 出厂价格分项大幅走高，原材料价格向下游传导，出厂价分项创下历史新

高，同时伴随生产走弱，涨价行为预计将进一步拖累下游订单增速。 

 

图 11：PMI 原材料购进价格分项与 PPI 环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 12：PMI 原材料购进价格分项与出厂价格分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

受气候因素和农业生产成本上升影响，近期菜价出现反季节性上行，寿光蔬菜价格

指数较上月末上涨超过 50%，预计将推动 CPI 上行，因此即使大宗商品回落，下游消费

端的成本上升导致国债收益率继续保持持平。 

 

图 13：中国寿光蔬菜价格指数:总指数(2010 年 6 月底=100) 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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