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核心要点： 

 事件： 

10 月中采制造业 PMI 指数录得 49.2，较上月继续回落 0.4 个百分点；非

制造业 PMI 录得 52.4，较上月回落 0.8 个百分点；10 月综合 PMI 指数录

得 50.8，较上月回落 0.9 个百分点。 

 

 制造业 PMI 连续回落，价格指数冲高 

10 月中采制造业 PMI 指数录得 49.2，较上月继续回落 0.4 个百分点，连

续两月处于荣枯线下，环比连续 7 个月回落，制造业扩张动能边际放缓明

显。外需方面，新出口订单指数录得 46.6，较上月环比回升 0.4 个百分点，

连续 6 个月处于荣枯线下。PIM 新出口订单与出口同比增速呈现出一定

的分歧，我们认为其中价格因素可能是主要原因：由于成品油、稀土以及

锂离子电池等原材料及中间品价格的上涨，推动了出口增速的超预期表

现。出厂价格指数录得 61.0，较上月大幅上升 4.7 个百分点，并录得今年

以来高点。主要原材料购进价格指数录得 72.1，较前值回升 8.6 个百分点，

10 月 PPI 通胀水平仍有上行压力。 

 需求疲弱生产动力不足，中小企业经营仍难 

从细分项来看，制造业 PMI 生产指数录得 48.4，较上月回落 1.1 个百分

点；新订单指数录得 48.8，较上月回落 0.5 个百分点，连续 3 月在荣枯线

以下。产成品库存指数录得 46.3，较上月回落 0.9 个百分点，下游需求持

续走弱的背景下，企业生产动力不足，产成品库存持续走低。分规模看，

依然呈现出大型企业 PMI 处于荣枯线上，而中小型企业 PMI 处于荣枯线

下的情况。中小型企业经营状况困难，一方面受上游原材料价格上涨挤压

利润，另一方面疫情的不确定性仍然对下游需求存在一定的抑制作用。 

 建筑业 PMI 同期低点，疫情影响服务业 

10 月非制造业 PMI 录得 52.4，较上月回落 0.8 个百分点，其中建筑业 PMI

录得 56.9，较上月下降 0.6 个百分点，服务业 PMI 录得 51.6，较上月回落

0.8 个百分点。建筑业 PMI 虽然录得 56.9，处于荣枯线上，却是自 2010 年

同期以来的最低值，这与房地产行业的严监管政策有一定的关系。服务业

则是仅高于 2019 年同期的次低值，疫情的反复仍然会对线下服务业产生

抑制作用，随着冬季的到来，疫情反复的风险将会有所上升，非制造业

PMI 仍有下行压力。 

 风险提示 

疫情发展超预期，通胀超预期 
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  宏观研究 

1 制造业 PMI 连续回落，价格指数冲高 

10 月中采制造业 PMI 指数录得 49.2，较上月继续回落 0.4 个百分点，连

续两月处于荣枯线下，环比连续 7 个月回落，制造业扩张动能边际放缓明显。

非制造业 PMI 录得 52.4，较上月回落 0.8 个百分点。非制造业 PMI 虽然处于

荣枯线上，但是相比较自 2007 年以来的同期数据，仍然是最差表现。10 月

综合 PMI 指数录得 50.8，较上月回落 0.9 个百分点。 

 

图 1  制造业 PMI 指数连续 7 月环比回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 2  供需双弱，企业主动去库存（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

从细分项来看，制造业 PMI 生产指数录得 48.4，较上月回落 1.1 个百分

点；新订单指数录得 48.8，较上月回落 0.5 个百分点，连续 3 月在荣枯线以

下。产成品库存指数录得 46.3，较上月回落 0.9 个百分点，下游需求持续走

弱的背景下，企业生产动力不足，产成品库存持续走低。外需方面，新出口订

单指数录得 46.6，较上月环比回升 0.4 个百分点，连续 6 个月处于荣枯线下。

PIM 新出口订单与出口同比增速呈现出一定的分歧，我们认为其中价格因素

可能是主要原因：由于成品油、稀土以及锂离子电池等原材料及中间品价格的

上涨，推动了出口增速的超预期表现。出厂价格指数录得 61.0，较上月大幅

上升 4.7个百分点，并录得今年以来高点。主要原材料购进价格指数录得 72.1，

较前值回升 8.6 个百分点，10 月 PPI 通胀水平仍有上行压力。从业人员指数

录得 48.8，较上月回落 0.2 个百分点，录得 3 月以来的最低值。 

 

图 3 出厂价格指数大幅回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

2 建筑业 PMI 同期低点，疫情影响服务业 

从企业规模看，10 月小型企业 PMI 指数录得 47.5，与上月持平。大型企

业 PMI 指数本月录得 50.3，环比较前值下降 0.1 个百分点，中型企业 PMI 指

数录得 48.6，较前值回落 1.1 个百分点。依然呈现出大型企业 PMI 处于荣枯

线上，而中小型企业 PMI 处于荣枯线下的情况。中小型企业经营状况困难，

一方面受上游原材料价格上涨挤压利润，另一方面疫情的不确定性仍然对下

游需求存在一定的抑制作用。 

10 月非制造业 PMI 录得 52.4，较上月回落 0.8 个百分点，其中建筑业

PMI 录得 56.9，较上月下降 0.6 个百分点，服务业 PMI 录得 51.6，较上月回
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  宏观研究 

落 0.8 个百分点。建筑业 PMI 虽然录得 56.9，处于荣枯线上，却是自 2010

年同期以来的最低值，这与房地产行业的严监管政策有一定的关系。服务业则

是仅高于 2019 年同期的次低值，疫情的反复仍然会对线下服务业产生抑制作

用，随着冬季的到来，疫情反复的风险将会有所上升，非制造业 PMI 仍有下

行压力。 

 

图 4  小型企业 PMI 指数有所回升（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 5  服务业 PMI 拖累非制造业 PMI 表现（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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表 1 中国宏观经济中频数据监测（%） 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

房地产开发投资增速 - 38.3 25.6 21.6 18.3 15.0 12.7 10.9 8.8 

用电量累计同比 -28.2 22.2 21.2 19.1 17.7 16.2 15.6 13.8 12.9 

铁路货运量累计同比 12.6 15.0 13.9 14.5 13.5 11.1 8.2 7.5 6.6 

工业增加值同比 25.4 52.3 14.1 9.8 8.8 8.3 6.4 5.3 3.1 

乘用车销量同比 26.8 409.9 77.4 10.8 -1.7 -11.1 -7.0 -11.7 -16.5 

挖掘机销量同比 97.2 205 60 2.5 -14.3 -6.2 -9.2 -13.7 -22.9 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

表 2 主要宏观经济数据一览 

同比，% 9 月 8 月 7 月 6 月 5 月 4 月 3 月 2 月 1 月 12 月 

工

业 

工业增加值（%） 3.1 5.3 6.4 8.3 8.8 9.8 14.1 52.3 25.4 7.3 

PMI 49.6 50.1 50.4 50.9 51.0 51.0 51.9 50.6 51.3 51.9 

投

资 

固定资产投资完成额（累计，%） 7.3  8.9 10.3 12.6 15.4 19.9 25.6 35.0 - 2.9 

制造业投资完成额（累计，%） 14.8 15.7 17.3 19.2 20.4 23.8 29.8 37.3 - -2.2 

基建投资完成额（累计，%） 1.5 2.9 4.6 7.8 11.8 18.4 29.7 36.6 - 0.9 

房地产投资完成额（累计，%） 8.8 10.9 12.7 15.0 18.3 21.6 25.6 33.8 - 7.0 

消

费 

社会消费品零售总额（累计，%） 16.4 18.1 20.7 23.0 25.7 29.6 33.9 33.8 - -3.9 

社会消费品零售总额（当月，%） 4.4 2.5 8.5 12.1 12.4 17.7 34.2 33.8 - 4.6 

外

贸 

出口（%） 28.1 25.6 19.3 32.2 27.9 32.3 30.6 154.9 - 18.1 

进口（%） 17.6 33.1 28.1 36.7 51.1 43.1 38.1 17.3 - 6.5 

贸易顺差（亿，美元） 667.60 583.31 565.89 515.3 455.4 428.6 138.0 378.8 - 781.7 

物

价 

CPI（%） 0.7 0.8 1.0 1.1 1.3 0.9 0.4 -0.2 -0.3 0.2 

PPI（%） 10.7 9.5 9.0 8.8 9.0 6.8 4.4 1.7 0.3 -0.4 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

风险提示：疫情发展超预期，通胀超预期 
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